ENFOQUE MACRO SEMANAL  ®bradesco

asset management
11 de setembro de 2026

-

s/

BRASIL MUNDO

Composi¢cao mais benigna Aceleracao da inflacao nos EUA
do IPCA de agosto

EVENTOS DA Precos de petréleo mais elevados e juros em alta foram os movimentos que
SEMANA  prevaleceram nos mercados globais nesta semana. Apesar da volatilidade,
vale destacar que 0s precos de energia tém se estabilizado em niveis altos,
mantendo as preocupacoes com a inflagdo. Nesta semana, o Banco Central
Europeu anunciou mais uma elevagao dos juros e, levando em conta o cenario
apresentado pela instituicdo e a comunicagdo de diversos membros,
podemos esperar pelo menos mais uma subida neste ano. Além disso, o
resultado da inflagdo ao consumidor nos EUA superou o consenso do
mercado, reforgando a expectativa de que o Fed também vai optar por uma
alta dos juros, em decisdo a ser conhecida na semana que vem. Nesse
ambiente, o destaque foi a expressiva abertura dos juros — especialmente nos
paises desenvolvidos. Nos mercados locais, os pregos dos ativos reagiram na
direcao oposta, com destaque para as curvas de juros, com fechamento em
todos os vencimentos. A visao mais benigna para a inflacao de curto prazo e a
leitura de desaceleracao da economia tém suportado a expectativa de que o
Banco Central do Brasil seguird reduzindo a Selic neste ano, para além da
decisao da semana que vem. A moeda brasileira encerrou a semana em nivel
mais apreciado e a bolsa em alta.

DESACELERA(;AO Os dados de julho do setor de servicos reforcaram a leitura de desaceleragao
DA ECONOMIA da economia no inicio do 3° trimestre. Segundo o IBGE, o volume de servigos
ficou estavel na margem, surpreendendo negativamente o mercado, que
esperava algum avanco no més (+0,2%). Ainda assim, a composicao do
resultado foi melhor do que o agregado sugere, com avanco em quatro das
cinco atividades pesquisadas. O destaque positivo ficou com 0s servigos
prestados as familias (+0,5%), recuperando a queda observada em junho (-
1,4%). Na outra ponta, os servicos de informagdo e comunicacdo recuaram
2,5%, devolvendo parte do forte desempenho registrado nos meses
anteriores. O resultado deixou um carrego estatistico de estabilidade para o
terceiro trimestre, reforcando a expectativa de desaceleracao gradual da
atividade econdmica.
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QUEDA DO O IPCA registrou deflagdo de 0,32% em agosto. O resultado veio um pouco
IPCA EM 2abaixo do esperado pelo mercado, mas sem surpresas relevantes do ponto
AGOSTO de vista qualitativo. No més, boa parte da queda foi explicada pelos

descontos relacionados ao Bonus de Itaipu creditado nas contas de energia
elétrica, que levaram as tarifas a recuarem 7,63% no més. Também
contribuiram para o resultado a nova queda dos alimentos no domicilio (-
0,61%), a terceira consecutiva, além dos recuos das passagens aéreas (-
13,17%) e dos combustiveis (-0,91%). Qualitativamente, a média dos cinco
nucleos continuou mostrando melhora adicional, refletindo principalmente a
desaceleracao dos industriais subjacentes, embora 0s nucleos de servicos
tenham apresentado algum repique na margem. Com o resultado, o indice
seguiu desacelerando no acumulado em 12 meses, de 4,44% para 4,22%, mas
deve voltar a acelerar nas proximas leituras, refletindo a reversao do efeito
temporario do Bénus de Itaipu e o retorno de variacdes positivas nos precos
dos alimentos. Mantivemos nossa projecao de alta do IPCA de 5,1% em 2026.

Brasil - IPCA e Ntcleos do BCB
(Variagao em 12 meses, %)
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INFLAGCAO A inflagdo ao consumidor acelerou nos EUA. O indice cheio registrou alta
MAIS ELEVADA de 0,40% em agosto, apos subir 0,07% em julho, resultado que refletiu
EM AGOSTO principalmente a elevacao dos precos de energia, de 2,1% no més, apds
NOS EUA  queda de 1,5% em julho. J& o nucleo da inflacdo (excluindo alimentos e
energia) avangou 0,29%, apo6s alta de 0,22% em julho, e acima da
expectativa de 0,20%. Na abertura dos dados, o avanco do nucleo foi
puxado principalmente pela alta de 0,33% em servigcos, apos subir
0,03% e 0,23% em junho e julho, respectivamente. A alta em bens foi
de 0,11%. Em termos anuais, o indice cheio permaneceu em 3,4%,
enquanto o nucleo recuou de 2,5% para 2,4%. Para a inflacao
mensurada pelo PCE, que sera divulgada ao final do més, projetamos
uma alta de 0,28%, ante 0,22% previamente. Essa alta mais forte da
inflacdo em agosto reforga a nossa visao da necessidade de aumento de

juros pelo Fed na proxima semana.
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BCE DECIDIU
SUBIR A
TAXA DE
JUROS PARA
2,50%
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EUA - Inflagao ao consumidor (CPI)
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Banco Central Europeu decidiu subir a taxa de juros em 25 pb para 2,50%,
conforme esperado pelo mercado. O comunicado da decisao destacou que as
pressoes dos precos de energia seguem elevadas, o que pode levar a inflacao
ficar mais elevada por um periodo mais prolongado. Ao mesmo tempo, houve
ajuste das projecOes, com revisoes para cima tanto do indice cheio dos
precos ao consumidor como do nucleo, ficando acima da meta em 2028.
Houve o reconhecimento da resiliéncia da atividade econdémica, com taxas de
crescimento mais elevadas para este e o proximo ano. A presidente da
instituicao Christine Lagarde, na coletiva de imprensa, disse que o comité nao
discutiu as proximas decisdes e que seguirao pautados pela evolugao dos
dados e que as decisdes serdo tomadas a cada reunido. Ainda assim, as
projecdes atualizadas divulgadas pelo BCE, considerando principalmente o
cenario base, apontam para pelo menos mais uma alta de juros, que deve
chegar a 2,75% no final deste ano.
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EXPORTAGCOES Demanda externa continuou sustentando o crescimento chinés em agosto. No
CHINESAS més passado, as exportacdes avancaram 25,0% na comparagcao com o
FIRMES EM mesmo més do ano anterior, acompanhadas das importagdes, que subiram
AGOSTO 28,2%, mantendo o ritmo do més anterior. As vendas seguem impulsionadas
pela demanda global, em especial asiatica, e concentradas em itens ligados a
tecnologia, cujos precos elevados tém ajudado a explicar essas expressivas
taxas de crescimento. Do lado das importacdes, o resultado tem sido
bastante influenciado pelos precos, especialmente de energia. Essas
pressoes também sao visiveis na inflacao ao atacado. O indice de pregos ao
produtor acelerou de 3,5% em julho para 3,8% em agosto, na comparagao
interanual, com aceleracao dos precos do petréleo. O indice de precos ao
consumidor, por sua vez, passou de uma alta de 0,5% para outra de 0,8% na
comparagao com o mesmo més de 2025. O nucleo da inflagdo, que exclui
alimentos e energia, avancou de 0,9% para 1,0%. Para 0os proximos meses, o
cenario permanece de inflacao relativamente baixa ao consumidor, diante da
demanda domeéstica enfraquecida, embora os precos ao produtor possam
continuar pressionados pelas cotacoes internacionais das commaodities.
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Decisao de juros nos EUA e no Brasil serao os destaques da agenda.
Esperamos corte de 25 bp da Selic e acreditamos que o Fed, na direcao
contraria, optara por uma elevagcao de 25 pb. Além disso, no Brasil teremos
dados de atividade referentes a julho. Na agenda internacional, atengao
para os indicadores de atividade da China e as vendas no varejo nos EUA.

CALENDARIO SEMANAL

Relatoério Focus de Mercado

Vendas no Varejo (A/A) (Ago)

Producao Industrial (A/A) (Ago)

Investimento em ativos fixos urbanos (A/A) (Ago)

indice ZEW de Sentimento Econdmico (Set)
Vendas no Varejo (M/M) (Jul)
indice Empire Manufacturing (Set)

Producao Industrial (A/A) (Jul)
IGP-10 (M/M) (Set)

IBC-Br (M/M) (Jul)

Vendas no Varejo (M/M) (Ago)
FOMC - Decisao da Taxa de juros
COPOM - Decisao da Selic

Sondagem Industrial - FED Filadélfia (Set)
Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims)

Expectativas para CPI, Tano (A/A) (Ago)
Producao Industrial (M/M) (Ago)
Indicadores antecedentes (M/M) (Ago)

Consenso

0,80%
4,80%
-7,20%

0,0%
14,1

0,90%
4,00%
13,75%

32,10

3,0%
0,30%
0,20%

Anterior
0,60%
4,50%
-6,70%

31,40
0,50%
20,60

0,1%
-0,51%
-0,64%
-0,60%

3,75%
14,00%

47,40

2,9%
0,20%
0,20%
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INDICADORES ECONOMICOS

NIVEL VARIAGAO
11-set Semana Més Ano
Real (R$/US$)1 513 -0,08% -1,16% -6,39%

CDS Brasil 5 anos 110,74 -8,69 -11,54 -27,59 M

Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,59 0,01 -0,03 -0,23 \-\

Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,15 -0,08 -0,44 0,57
Taxa 10 anos + IPCA (%) 7,53 -0,17 -0,40 0,16
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,35 -0,13 -0,29 0,09
|bo\/egpa2 186.822 0,90% 5,30% 15,95%
Euro (USD/EUR) 1,16 0,15% 0,19% 1,28%
Renminbi (CNY/USD) 6,71 -0,06% -0,18% -4,02%
S&P 500 Index 7.660 -0,77% -0,35% 11,89%
c Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,50 0,17 0,18 0,65
C Titulo 10 anos EUA (%) 4,97 0,19 0,22 0,81
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petroleo BRENT (USS/bbl) 104,9 8,95% 15,92% 72,39%
Minério de Ferro (USS$/ton) 97,4 -2,31% 1,35% -9,18%
Soja (US$/bu) 12,8 -0,01% 0,00% 0,24%

Dados atualizados as 17:00 (1) Variagdes negativas significam valorizagao em relacdo ao délar (2) indices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% a0 ano) 3,2% 3,4% 2,3% 1,9% 1,3%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 5,1% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,0% 4,7%
Taxa Selic (final do ano) 1N,75% 12,25% 15,00% 13,25% 1,75%
RS/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 5,08
RS/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 Priméario Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 74,1%
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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