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O Boletim Focus desta semana,
apesar de nao alterar a mediana
das projecdes de IPCA para 2025,
apesenta revisao benigna para a
inflagao, além disso mostrou
reducao na projecao de PIB e
valorizagcao do Real.

O PIB brasileiro avancou 0,4% no
segundo trimestre de 2025 com
destaque para o setor de servigos,
gue surpreendeu positivamente
ao crescer 0,6% na margem.
Agricultura e industria, por sua
vez, vieram em linha com o
projetado, com estabilidade na
producdo agropecuaria (-0,1% t/t) e
expansao moderada da induUstria
(+0,5% t/t). Pelo lado da demanda,
o consumo das familias

desacelerou para 0,5% t/t, apds
alta de 1,0% no trimestre anterior,
sinalizando perda de félego do
mercado interno. A Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF)

recuou 2,2% na margem,
revertendo parte da forte alta do
1725, influenciada pelo setor de
petréleo, enquanto o setor externo
contribuiu  positivamente, com
aumento de exportacdes (+0,7%) e
queda das importacdes (-2,9%).

A abertura dos indicadores
confirma a tendéncia de
desaceleracao gradual da
atividade ao longo dos proéximos
trimestres. Nos servicos, 0 avancgo
foi sustentado principalmente por
segmentos de informacao e

intermediacao  financeira, ao
passo que O comércio mostrou
sinais de moderacao. Do lado da
indUstria, os dados mais recentes
da PMS apontam para
enfraguecimento da producao,
gue recuou 02% em junho e
apresentou resultado abaixo do
esperado, pressionada pelo setor
extrativo. Na decomposicao,
apenas 48% dos ramos industriais
registraram crescimento em julho,
contra 60% no més anterior,
evidenciando um quadro de
perda de tracao disseminada.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




Esse conjunto de resultados levou
a novas revisdes baixistas nas
projecdes para o PIB. A mediana
das estimativas para 2025 recuou
0,03 p.p., para 2,16%, refletindo o
arrefecimento da inddstria e a
perda de dinamismo do consumo.
Para 2026, a projecao também foi
ajustada para baixo, de 1,87% para
1,85%, em meio ao impacto da
politica monetaria contracionista
e a um ambiente politico
domeéstico mais conturbado.

Do lado das expectativas de
precos, a projecao para o IPCA de
2025 foi mantida em 4,85%,
interrompendo a sequéncia
recente de revisdes baixistas. Para
0S anos seguintes, contudo, a

leitura mais mMmoderada para a
inflacdo  foi estendida, com
medianas em 4,30% para 2026,
393% em 2027 e 3,70% em 2028.
No caso do IGP-M, houve leve
ajuste para cima em 2025, de 1,14%
para 1,15%, enquanto a expectativa
para 2026 permaneceu em 4,23%.
Ja os precos administrados
seguiram estaveis, com projecdes
de 4,68% em 2025 e 4,00% em
2026.

J& no setor externo, o fluxo
cambial de agosto foi negativo em
US$ 2,1 bilhdes, resultado de
entradas de US$ 1,8 bilhdo no
canal comercial e saidas de US$
3,8 bilhdes no financeiro. O saldo
ficou préoximo da meédia histdrica

para 0 més e do observado em
agosto de 2024 (-US$ 2,8 bi). No
acumulado do ano, entretanto, o
fluxo segue bastante desfavoravel,
em -US$ 16,9 bilhdes, revertendo o
superdvit de US$ 10,7 bilhdes
registrado no mesmo periodo do
ano passado. O movimento reflete
tanto a  desaceleracao  das
entradas comerciais, que somam
US$ 36,1 bilhdes em 2025 (contra
US$ 52,6 bilhdes em 2024), quanto
a continuidade das saidas
financeiras, que acumulam US$ 53
bilhdes até agosto (ante -US$ 41,9
bilhdes em igual periodo de 2024).

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




O quadro de menor ingresso de
divisas e forte pressao pelo canal
financeiro mantém coeréncia com
os dados do balangco de
pagamentos, que apontam
aumento do déficit em conta
corrente e reducao nos fluxos de
capitais. Ainda que as saidas
financeiras tenham  mostrado
alguma moderagao na margem, a
expectativa de valorizacao do real
persiste. As projecdes para a taxa
de cambio foram levemente
ajustadas, passando de R$%
556/US$ para R$ 555/US$ em
2025, e de R$ 562/US$ para R$
5,60/US$ em 2026.

Nesse  contexto, a balanca
comercial registrou superavit de

US$6,1 bilhdes em agosto, em
linha com a mediana das
expectativas (US$6,0 bi) e acima
do observado no mesmo més de
2024 (US$4,5 bi). As exportacdes
somaram US$29,9 bilhdes, alta de
39% a/a, impulsionadas por

commodities industriais, com
destaque para graos, carne bovina
e petrdéleo, que compensaram a
desaceleracao das vendas aos
Estados Unidos ja afetadas pelas
tarifas. As importacdes, por sua
vez, recuaram 2,0% a/a,
totalizando US$23,7 bilhdes,
refletindo menor demanda por
manufaturados e tendéncia de
enfraquecimento da atividade
domeéstica. No acumulado em 12
meses, O superavit alcancou

US$63,4 bilndes. Apesar da piora
nos termos de troca — com queda
de 0,3% nos precos de exportagao
e alta de 2,0% nos de importacao -
, O saldo comercial sustentou
revisao marginal no déficit em
conta corrente de 2025 (de
US$65,06 bi para US$65,41 bi),
enquanto as projecdes para a
balanca comercial se mantiveram
em US$65,0 bilhdes no préximo
ano e avancaram de US$68,7
bilhdes para US$69,0 bilhdes em
2020.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




A semana comecga nesta segunda-
feira (8/09) com a divulgacao da
balanca comercial da China, os
resultados das eleicdes legislativas
em Buenos Aires e o IGP-DI no
Brasil. Na terca-feira, a atencao
segue voltada a China, com a
publicacdo do Indice de Precos ao
Consumidor (CPI), e a reuniao do
Eurogrupo. Na quarta-feira (10/09),
o destaque domeéstico é o IPCA de
agosto, enquanto, na quinta-feira,
a agenda internacional ganha
forca com a decisao de juros da
zona do euro, a coletiva do BCE,
além do relatério mensal da Opep
e dos pedidos de seguro-
desemprego nos EUA. A semana
se encerra na sexta-feira (12/09)
com a divulgacao do PIB de julho

e da balan¢ca comercial do Reino
Unido.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NE372=Setembro/2025= semanal2

Varisvel Realizado = Realizado | Realizado ) Ultima 4 13 Inicio ; Ultima 4 13 Inicio
e 2024 2025 Hoje Hoje

12 meses
semana semanas | semanas do ano semana semanas | semanas do ano

05/09/25 | 29/08/25 | 08/08/25 | 06/06/25 | 05/01/24 | 05/09/25 | 29/08/25 | 08/08/25 | 06/06/25 | 05/01/24

3 | pB 3,40% 2,53% 318% | 216% | 219% | 221% | 218% | 200% | 185% | 187% | 187% | 181% | 200%
3| PBIndistria 3,28% 171% 239% | 172% | 174% | 180% | 170% | 188% | 150% | 150% | 150% | 150% | 1,94%
3| PIBdeServicos 3,67% 2,03% 290% | 200% | 200% | 200% | 190% | 195% | 185% | 183% | 188% | 180% | 1,95%
3| PIBAgropecudrio 321% 1012% | 58% | 724% | 700% | 670% | 000% | 300% | 300% | 300% | 300% | 300% | 300%
1| Ipca 483% 3,26% 525% | 485% | 485% | 505% | 544% | 350% | 430% | 431% | 441% | 450% | 350%
1| 16p-m 6,54% 1,36% 303% | 115% | 114% | 128% | 416% | 398% | 423% | 423% | 440% | 455% | 400%
1| seuc 1,77% 1490% | 1301% | 1500% | 1500% | 000% | 1475% | 850% | 1250% | 1250% | 000% | 1250% | 850%
1 | cambio 6,19 543 573 5,55 5,56 5,60 5,80 5,00 5,60 5,62 5,70 5,89 5,10

1 Divida Liquida do Setor | -, o, 000% 5664% | 6580% | 6580% | 6580% | 6580% | 6640% | 7008% | 7005% | 70,15% | 7010% | 69,50%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 o 57,89 4008 68,74 6541 -65,06 62,00 456,00 43,00 62,00 62,00 61,70 5247 4355
|
1 5";';”5 Comercial (em 65,84 32,34 50,22 65,00 65,00 65,00 74,50 66,59 69,00 68,70 69,00 78,00 68,50
|
1 nvestimento Direto no 7107 42,10 62,77 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 78,00
Pais (em US$ bi)
1 Precos Administrados 4,66% 4,16% 4,85% 4,68% 4,68% 471% 4,55% 4,00% 4,00% 4,00% 417% 431% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 05/09/2025

Notas: 1- dados até agosto/25; 2- dados até julho/25; 3- dados até junho/25
Vide nota de referéncia de periodo.
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