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BRASIL MUNDO
Dados de agosto reforcam Inflagao volta a acelerar nos EUA em
desaceleracao da atividade setembro

EVENTOS DA Nesta semana, a dinamica dos mercados globais esteve concentrada
SEMANA na combinagdo de uma inflacdo mais elevada nos Estados Unidos e
incertezas em torno do ciclo de inteligéncia artificial globalmente. Nos
EUA, os dados de inflacdo ao consumidor e produtor de setembro
vieram novamente acima do esperado, reforcando a percepcao de que
as pressoes inflaciondrias permanecem incompativeis com a meta do
Fed. Apesar dos numeros mais fortes, o presidente do Fed, Kevin
Warsh, afirmou durante evento do FMI que, desde a reuniao de
setembro, "o mundo tem evoluido amplamente em linha com as
expectativas do Fed", o que corroborou a percepcao de manutencao
dos juros na reuniao de outubro, mas manteve a expectativa do
mercado de elevagao em dezembro. Os juros em vértices mais longos
e as bolsas globais sofreram pressao de baixa em virtude de uma forte
realizacao no setor de tecnologia, apds surgirem sinais de
desaceleracao no crescimento da IA e questionamentos sobre a
capacidade de geracao de retorno dos elevados investimentos
realizados pelo setor. No Brasil, a producao industrial e as vendas no
varejo vieram abaixo do esperado em agosto, refor¢cando os sinais de
desaceleracao da atividade, reforcando a expectativa de continuidade

do ciclo de cortes da Selic.

SETORDE Setor de servicos recuou em agosto. Segundo os dados do IBGE, o

SERVIGOS volume de servicos prestados teve retracao de 0,1% na margem,

RECUOU EM  gbaixo das projecdes do mercado, que apontavam para alta de 0,5%.

AGOSTO  pentre os setores, a Unica contribuicao positiva veio de servicos

prestados as familias (2,1%), puxados por alojamento e alimentagao.

Por sua vez, as maiores contribuicdes negativas vieram de outros

servicos (-1,0%) e de transportes (-0,2%), com destaque para a queda

de transporte terrestre (1,4%). A meédia de julho e agosto representa

estabilidade em relacao ao 2° trimestre; no entanto, se ponderamos

0s setores da pesquisa por seu peso no PIB, o carrego estatistico para

O 3° trimestre se torna negativo. Com isso, os dados reforcam a
expectativa de desaceleracao da atividade no periodo.
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Da mesma forma, vendas no varejo frustraram as expectativas em
agosto. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio, as vendas no
varejo avangcaram 0,1% no més, frustrando as projecoes, proximas a
0,8%. Dentre os setores, os resultados foram mistos, com maiores
contribuicdes positivas de outros artigos de uso pessoal e domeéstico
(1,4%), que contempla lojas de departamento, brinquedos, esporte e
outros, além de combustiveis (1,1%). Por sua vez , o destaque negativo
veio de moveis e eletrodomeésticos (-4,2%). No varejo ampliado, que
além das atividades do restrito inclui também veiculos, material de
construcao e atacarejo, houve recuo de 0,2%, com maior contribuicao
negativa das vendas de veiculos (-1,0%). O carrego estatistico do
comércio segue negativo para o 3° trimestre deste ano. Além disso, na
meédia de trés meses, a desaceleracao pode ser atribuida a setores
relacionados a crédito, evidenciando o efeito da politica monetaria
contracionista.

Apesar do desempenho fraco de servicos e varejo, a atividade
econdmica avangou 0,3% em agosto. O IBC-Br, indice de atividade
econdbmica do Banco Central, teve variacao em linha com as
expectativas, interrompendo duas quedas consecutivas. A excecdo da
agropecuaria (-1,8%), os demais setores tiveram crescimento no més,
com destaque para a industria (0,9%), que, além de transformacao e
extrativa, inclui também estimativas para construgcao civil e servicos
industriais de utilidade publica. Ainda assim, o resultado de agosto
deixa um carrego de -0,6% para o 3° deste ano trimestre. Em suma,
os dados de agosto reforgcam a leitura de desaceleracao da atividade
na segunda metade do ano.

Brasil - indice de Atividade (IBC-BR)

(variagao anual e acumulado 12 meses)
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FMI: RESILIENCIA As projecdes para a economia mundial indicam que a atividade continua
GLOBAL SOB demonstrando resiliéncia, embora de forma cada vez mais desigual
PRESSOES entre paises e setores. O FMI projeta crescimento global de 3,1% em
INFLACIONARIAS 2026, com aceleracdo para 3,4% em 2027, sustentado pela adaptacdo
do setor privado aos choques geopoliticos e, principalmente, pelo
forte ciclo de investimentos em inteligéncia artificial. Em
contrapartida, a inflagao global voltou a ganhar for¢a, devendo atingir
4,7% em 2026 antes de recuar para 4,1% em 2027, refletindo pressoes
associadas aos pregos de energia e as disrupcdes geopoliticas.
Segundo o relatério, economias integradas a cadeia de wvalor
tecnoldgica ou beneficiadas por termos de troca favoraveis tendem a
apresentar melhor desempenho, enguanto paises importadores de
energia enfrentam um cenario mais desafiador. Apesar da
continuidade do crescimento, o FMI avalia que as margens de ajuste
estao se reduzindo e gque o0s riscos seguem inclinados para o lado
negativo, incluindo uma escalada de conflitos geopoliticos, novas
tensGes comerciais, vulnerabilidades fiscais e uma eventual
reavaliacao das expectativas em torno da inteligéncia artificial. Nesse
sentido, o Fundo destaca a necessidade de reconstrucao do espaco
fiscal, preservacao da estabilidade macroecondmica e fortalecimento
da cooperacao internacional.

INFLACAO AO A inflagdo ao consumidor voltou a acelerar nos EUA em setembro. O
CONSUMIDOR indice cheio (CPI) registrou alta de 0,65%, apds avanco de 0,40% em
VOLTA A agosto, refletindo principalmente a forte elevacao dos pregos de
ACELERARNOS energia, com alta de 5,20%, ante 2,10% em agosto. J& o nicleo da
EUA EM inflagao (excluindo alimentos e energia) avancou 0,33%, apos alta de
SETEMBRO 0,29% em agosto, permanecendo acima do ritmo compativel com a
meta do Fed. Na abertura dos dados, o avanco do nucleo foi puxado
principalmente pela aceleragao nucleo de servicos, que teve alta de
0,37%, com destaque para 0s componentes de aluguéis. O nucleo de
bens também ganhou forga, com alta de 0,25%, apds 0,11% em
agosto, refletindo principalmente os avancos em vestuario (0,31%) e
recreacao (0,86%). Em termos anuais, o CPI cheio acelerou de 3,4%
para 3,7%, enquanto o nucleo avangou de 2,4% para 2,6%. Pelo lado
dos precos ao produtor, o PPl também surpreendeu para cima. O
indice de demanda final avancou 1,3% em setembro, apos altas de
0,5% em agosto e 0,2% em julho, impulsionado principalmente pelo

salto dos precos de energia (10,8%) e combustiveis.
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Diante da combinacao de um CPI mais forte, aceleracao dos nucleos
de servicos e bens, e sinais adicionais de pressao vindos do PPI,
mantemos a avaliagao de que a inflagao segue incompativel com o
objetivo de estabilidade de precos do Fed, reforcando a necessidade
de uma politica monetaria mais apertada em relacao ao patamar atual.

EUA - Inflagao ao consumidor (CPI)
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Demanda externa continuou sustentando o crescimento chinés em
setembro. No més passado, as exportagdes avancaram 36,3% na
comparacaoc com o mesmo més do ano anterior, acompanhadas das
importacoes, que subiram 31,0%, superando novamente as
expectativas em 25,7% e 25,0% respectivamente. As vendas seguem
impulsionadas pela demanda global e concentradas em itens ligados a
inteligéncia artificial e tecnologia. Vale notar que aceleracao de precos
na cadeia de tecnologia tem ajudado a explicar parte da taxa de
crescimento. Do lado das importacdes, o resultado tem sido bastante
influenciado pelos precos de energia. Essas pressoes, por sua vez,
também sao visiveis na inflacao ao atacado. O indice de precos ao
produtor acelerou de 3,8% em agosto para 50% em setembro, na
comparacao interanual. O indice de precos ao consumidor, refletindo
especialmente a demanda doméstica mais fraca, passou de uma ligeira
alta de 0,8% para outra de 0,9% na comparagcao com 0 mesmo més de
2025. O ndcleo da inflacdo, que exclui alimentos e energia,
permaneceu estavel em 1,0% na comparagao anual em setembro. Para
0s proximos meses, diante da resiliéncia das exportacdes, nao
esperamos estimulos relevantes para impulsionar a economia.
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NA PROXIMA No Brasil, as atencdes estardo voltadas para o IPCA-15 de outubro. Na
SEMANA agenda externa, destaque para os dados de atividade da China, com o
PIB do terceiro trimestre e os indicadores de setembro, além da prévia

dos indices PMI dos EUA e da Europa, ja referentes a outubro.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 19-out Consenso Anterior
08:00 (BRA) indice IGP-10 (M/M) (Out) 1,40% 1,47%
08:25 (BRA) Relatdrio Focus de Mercado - -

* (CHN) PIB (A/A) (3T) 4,4% 4,3%
* (CHN) Producao Industrial (A/A) (Set) 5,4% 5,2%
* (CHN)  Vendas no Varejo (A/A) (Set) 0,5% 0,4%
* (CHN) Investimento em Ativos Fixos Urbanos (A/A, acum. no ano) (Set) -7,3% -7,2%

TER 20-out
06:00 (EUR) indice ZEW de Sentimento Econdémico (Out) - 25,8
09:30 (EUA) Construcao de Casas Novas (Set) 1,31 milhdo 1,28 milhdo

QUI 22-out
09:30 (EUA) Novos Pedidos de Seguro-Desemprego (Jobless Claims) 200 mil 199 mil
11:00 (EUR) Confianga do Consumidor (Out) (prévia) -17,0 -16,5
11:00 (EUA) Indicadores Antecedentes (M/M) (Set) -0,2% -0,1%

SEX 23-out
09:00 (BRA) IPCA-15 (M/M) (Out) - 0,70%
05:00 (EUR) indice PMI IndUstria (Out) (prévia) 52,7 52,9
05:00 (EUR) indice PMI Servicos (Out) (prévia) 52,5 53,0
05:00 (EUR) BCE: Expectativas de Inflagao - 1 ano (Set) 3,2% 3,0%
10:45 (EUA)  Indice PMI IndUstria (Out) (prévia) 55,5 55,9
10:45 (EUA)  Indice PMI Servicos (Out) (prévia) 57,9 58,8

*Dados serdo divulgados as 23:00 de domingo, 18/10
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NiVEL VARIAGAO
16-out Semana Més Ano
Real (R$/USS)! 5,08 1,78% -1,91% -7,29%
CDS Brasil 5 anos 119,04 9,84 -10,43 -19,29 M
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,49 0,05 -0,06 -0,32 \-\
Taxa Prefixado 10 anos (%) 12,85 0,50 -1,13 -0,73
Taxa 10 anos + IPCA (%) 6,88 0,19 -0,69 -0,49
Taxa 20 anos + IPCA (%) 6,82 0,20 -0,49 -0,44
\bovespaz 204.678 -2,10% 9,84% 27,03%
Euro (USD/EUR) 1,12 -0,24% 0,91% 4,42%
Renminbi (CNY/USD) 6,69 -0,09% -0,29% -4,31%
S&P 500 Index 7.677 -1,72% 0,33% 12,15%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,43 -0,05 -0,16 0,57
Titulo 10 anos EUA (%) 5,10 -0,14 -0,19 0,93
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petroleo BRENT (USS/bbl) 109,2 4,23% 5,43% 79,38%
Minério de Ferro (US$/ton) 91,0 0,56% -5,82% -15,13%
Soja (USS$/bu) 12,6 -0,02% -0,02% 0,22%

Dados atualizados as 15:00 (1) Variagdes negativas significam valorizagdo em relacdo ao délar (2) fndices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 1,8% 1,2%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 52% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,6% 4,5%
Taxa Selic (final do ano) 11,75% 12,25% 15,00% 13,25% Nn,75%
R$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 5,08
RS$/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 Primario 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) 525% 4,25% 3,50% 4,00% 4,50%
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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