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O Boletim Focus desta semana
trouxe revisbes marginais nas
projecdes, com leve reducao para o
IPCA e para a taxa de cambio.
Houve ainda ajuste no IGP-M, com
gueda para 2025 e alta para 2026,
aléem de revisbes pontuais nas
estimativas da balanca comercial e
da conta corrente.

Na ultima semana, o IPCA-15 de
setembro registrou alta de 0,48%,
abaixo da mediana das expectativas
(0,52%). A  abertura mostrou
surpresas baixistas em seguro de
automoveis e alimentacdao no
domicilio, enquanto energia elétrica
residencial superou as projecoes.
Entre o0s nucleos, o0s servicos
subjacentes vieram abaixo do

esperado, influenciados por
alimentacao fora do domicilio, ao
passo que 0s industriais
subjacentes ficaram em linha com
as estimativas. A surpresa baixista
recente nos servicos concentrou-se
em seguro de automoveis — item
volatil, sujeito a devolucdes em
leituras seguintes — e nos
descontos da “semana do cinema’”,
fatores temporarios. Nesse
contexto, a mediana do IPCA
recuou de 4,83% para 4,81% em
2025 e de 429% para 4,28% em
2026. O IGP-M foi revisto de 1,09%
para 1,02% em 2025, mas avancou
de 4,18% para 4,20% em 2026. Ja os
precos administrados passaram de
475% para 4,77% em 2025 e

permaneceram em 3,97% para 2026.

A ata do Copom reforcou avaliagdes
positivas sobre o processo de
desinflacdo, citando a valorizagao
do real e a desaceleracao
consistente da atividade. O Comité
destacou que as expectativas de
inflagdo avancam na direcao correta
e sinalizou que a politica monetaria
entrou em nova fase: manutencao
dos juros em patamar elevado por
periodo prolongado, apods o ciclo de
alta. O Relatdério de Politica
Monetaria de setembro reiterou
gue ainda nao ha fundamentos
para discutir cortes em 2025.

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 quadro, somado ao diferencial
de juros frente ao Fed, levou a
revisao nas projecdes de cambio, de
R$ 5,50/US$ para R$ 5,48/US$ em
2025 e de R$ 560/US$ para R$
5,58/US$ em 2026.

Em agosto, o déficit em conta
corrente somou US$4,7 bilhoes,
inferior ao registrado no mesmo
més de 2024 (-US$7.1 bilhdes). A
balanca  comercial  apresentou
superdvit de US$55 bilhdes,
enquanto a conta de servicos foi
negativa em US$4,.2 bilhdes, com
destaque para transportes (-US$1,19
bi), viagens (-US$1,20 bi) e aluguéis
(-US$933 mi). A conta de rendas,
deficitdria em US$6,3 bilhdes,
mostrou saidas menores que o
esperado, principalmente em juros

(-US$1,5 bi). No acumulado em 12
meses, o déficit chegou a US$76,2
bilhdes (3,5% do PIB), frente a
US$66,2 bilhdes (3,0% do PIB) em
2024. O Investimento Direto no Pais
(IDP) manteve robustez, com
ingressos de US$8,0 bilhdes em
agosto, acima da mediana do
mercado (US$6,1 bilhdes). O déficit
mensal foi menor que o previsto,
mas revisdes histdricas ampliaram
os déficits de 2024 e 2025 em cerca
de US$10 bilhées, reforcando o
qguadro  desafiador. Assim, a
mediana das projecdes para a
balanca comercial de 2025 recuou
de US$64,81 bilhdes para US$64,60
bilhées, enquanto o déficit em
conta corrente de 2026 foi ampliado
de US$64,50 bilhdes para US$65,10

bilhoes.

A agenda da semana inclui a
divulgacao do IGP-M de setembro e
dos dados de emprego do Caged de
agosto. No exterior, o foco inicial
recai sobre discursos de dirigentes
do Banco do Japao (BoJ), Banco da
Inglaterra (BoE) e Federal Reserve
(Fed). Na terca-feira (30/09), saem o
PIB do 2° trimestre do Reino Unido
e o relatério Jolts nos EUA,
enguanto no Brasil serao
conhecidos a balanca orcamentaria
e a taxa de desemprego. Na quinta-
feira (02/10), destaque para o IPC-
Fipe, a taxa de desemprego da zona
do euro e os pedidos semanais de
seguro-desemprego nos EUA. A
semana se encerra na sexta-feira
(03/10) com a divulgacéo do payroll,
principal indicador do mercado de
trabalho norte-americano.

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 NEZ/5ESetembro/ 2025 semanals

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

26/09/25 | 19/09/25 | 29/08/25 | 27/06/25 | 05/01/24 | 26/09/25 | 19/09/25 | 29/08/25 | 27/06/25 | 05/01/24

4 | B 3,40% 2,53% 318% | 216% | 216% | 219% | 221% | 200% | 180% | 180% | 187% | 187% | 200%
4 | PBIndustria 3,28% 1.71% 239% | 154% | 152% | 174% | 180% | 188% | 150% | 150% | 150% | 150% | 1,94%
4 | PIBdeServicos 3,67% 2,03% 290% | 200% | 197% | 200% | 196% | 195% | 190% | 190% | 183% | 180% | 195%
4 | PIBAgropecurio 321% 1012% | 58% | 742% | 734% | 700% | 000% | 300% | 290% | 300% | 300% | 300% | 300%
1| Ipca 483% 3,15% 467% | 481% | 483% | 485% | 520% | 350% | 428% | 429% | 431% | 450% | 3,50%
1| 16p-m 6,54% 1,36% 240% | 102% | 109% | 114% | 237% | 398% | 420% | 418% | 423% | 450% | 400%
1| seuc 1,77% 1490% | 1338% | 1500% | 000% | 1500% | 1500% | 850% | 1225% | 000% | 1250% | 1250% | 850%
1 | cambio 6,19 0,00 5,27 5,48 0,00 5,56 5,70 5,00 5,58 000 5,62 5,80 5,10

1 Divida Liquida do Setor | -, o, 000% 5147% | 6580% | 6580% | 6580% | 6580% | 6640% | 7009% | 7009% | 7005% | 7000% | 69,50%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 0 66,17 4681 6885 6832 6832 65,06 56,70 43,00 65,10 64,50 62,00 5496 4355
|
1 Easlinﬁ e 65,84 37,50 5086 | 6460 | 6481 6500 | 7300 | 6659 | 6838 | 6838 | 6870 | 7800 | 6850
|
1 nvestimento Direto no 74,09 52,65 65,17 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% 352% 3.17% 477% 475% 4,68% 4,30% 4,00% 397% 397% 4,00% 430% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 26/09/2025

Notas: 1- dados até agosto/25; 2- dados até julho/25; 3- dados até junho/25; 4-
dados até maio/25

Vide nota de referéncia de periodo.
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