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O Relatério Focus desta semana
trouxe poucas alteracdes para o ano
corrente, com revisdes concentradas
nos horizontes mais longos. Para
2027, as projegcdes de inflacao

apresentaram sinais mistos,
enguanto a estimativa de
crescimento econdmico recuou € a
do cambio avancou. Em 2026, os
ajustes foram pontuais no cenario
inflacionario e favoraveis para as
transacdes com o exterior.

Os indicadores de atividade vieram
acima das expectativas em junho,
mas confirmaram a perda de félego
ao longo do segundo trimestre. No
varejo, as vendas avancaram 0,5% na
margem no conceito  restrito,
enquanto recuaram 1,0% no
ampliado, ante expectativa de queda
de 1,4%. No trimestre, porém, ambos
0s segmentos apresentaram
retracao, de 0,4% e 1,0%,

respectivamente, com maior
fragilidade nas categorias mais
sensiveis ao crédito. O volume de
servicos, por sua vez, ficou estavel
em junho, superando a expectativa
de queda de 0,2%, e cresceu 0,4% no
trimestre. Ainda assim, quatro das
cinco atividades pesquisadas
recuaram no més, reforcando a
perda de tracao do setor ao final do
periodo.

Em conjunto, os resultados apontam
para uma acomodacao gradual da
atividade, apesar das surpresas
positivas em junho. Os efeitos
defasados da manuten¢ao de uma
politica monetaria restritiva por um
periodo prolongado tendem a
limitar o crescimento, tornando-se
mais evidentes em 2027. Nesse
contexto, a mediana das projecdes
do Relatério Focus para o PIB
permaneceu em 198% em 2026 e

recuou de 152% para 150% no
proximo ano.

No cenario inflacionario, o [IPCA
avancou 0,07% em julho, acima da
mediana das expectativas (0,01%),
mas desacelerou de 4,6% para 4,4%
no acumulado em 12 meses. As
principais surpresas altistas vieram
da alimentacdao no domicilio e do
transporte por aplicativo, enquanto a
gasolina ficou abaixo do esperado.
Entre o0s nucleos, o0s servigcos
subjacentes superaram as projecoes,
pressionados pelo conserto de
automoveis, enquanto os bens
industriais subjacentes vieram em
linha com o esperado. Apesar da
surpresa no indice cheio, a
composicao permaneceu
relativamente favoravel, com
desaceleracao dos componentes
subjacentes.

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.



Ainda assim, a inflacao tende a voltar
a acelerar até o fim do ano,
sobretudo diante do risco de novas

pressbes sobre os  alimentos

associado ao El Nifo.

Diante desse quadro, a mediana das
projecdes do Relatdrio Focus para o
IPCA permaneceu em 502% em
2026, mas avancou de 4,22% para
424% em 2027, em meio a maior
cautela com a persisténcia
inflacionaria e a condugao da
politica fiscal no préoximo ciclo de
governo. Para o IGP-M, a estimativa
subiu de 4,47% para 4,71% neste ano
e recuou de 4,14% para 4,10% no
proximo. Ja as projecdes para Os
precos administrados cairam de
4.91% para 4,70% em 2026 e de 3,90%
para 3,87% em 2027.

A ata da ultima reunidao do Copom
manteve a avaliagcao apresentada no
comunicado, sem alteracodes
relevantes no diagndstico para
inflagao e a atividade econdmica,
excecao da retirada da mencgao
desaceleracao do  crédito.

documento conferiu maior énfase
aos choques de oferta, reforcando
gue a politica monetaria deve
responder a esses eventos Nna
medida em que produzam efeitos
de segunda ordem, e reiterou a
preocupagcao com os fatores
responsaveis pela desancoragem
das expectativas. A ata, contudo, nao
trouxe indicacdes adicionais sobre
0s proximos passos, mantendo as
decisbes condicionadas a evolucao
dos dados. Diante de uma
comunicacao amplamente esperada
e sem novas sinalizacdes para a
trajetdria dos juros, a mediana das
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projecdes do Relatdrio Focus para a
Selic permaneceu em 13,75% em
2026 e em 12,00% em 2027.

Ainda refletindo os ajustes iniciados
apos a ultima divulgacao de dados
do setor externo, a mediana das
projecdes do Relatdrio Focus para o
superavit comercial avancou de US$
76,90 bilhdes para US$ 77,90 bilhdes
em 2026 e permaneceu em US$
78,00 bilhdes em 2027. A estimativa
para o déficit em conta corrente
manteve-se em US$ 60,00 bilhdes
neste ano e recuou de US$ 59,70
bilhdes para US$ 59,15 bilhdes no
préoximo. Para o investimento direto
no pais, a projecdo subiu de US$
78,48 bilhdes para US$ 79,46 bilhdes
em 2026, mas diminuiu de US$ 79,70
bilhdes para US$ 79,50 bilhdes em
2027.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de
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A semana comegou, ho domingo,
com a divulgagao da producao
industrial, das vendas no varejo e da
taxa de desemprego da China. No
Brasil, a agenda desta segunda-feira
reune o IGP-10 de agosto e o IBC-Br
de junho. Na terca-feira, sera
conhecida a producao industrial dos
Estados Unidos. Na quarta, o Federal
Reserve divulgara a ata de sua
Ultima reuniao. No Brasil, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) se redne
na quinta-feira. Na sexta, serao
divulgados os PMIs industrial, de
servicos e composto dos Estados
Unidos.

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
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas N2 =Ag0sto) 2026 semanals

Variével Realizado | Realizado = Realizado 12 ) Ultima 4 13 Inicio ) Ultima 4 13 Inicio

2025 2026 meses Hoje Hoje
semana semanas semanas dO ano semana semanas semanas dO ano
14/08/26 | 07/08/26 | 17/07/26 | 15/05/26 | 02/01/26 | 14/08/26 | 07/08/26 | 17/07/26 | 15/05/26 | 02/01/26
5| pp 229% 184% 197% 198% | 198% | 199% | 185% | 180% | 150% | 152% | 165% | 177% | 180%
5 PIB Indistria 1,44% 163% 126% 185% | 190% | 180% | 130% | 140% | 120% | 130% | 135% | 150% | 170%
5 | PIBdeSenicos 182% 214% 183% 200% | 200% | 200% | 190% | 180% | 160% | 164% | 160% | 180% | 200%
5 PIB Agropecuério 1170% 067% 753% 150% | 151% | 156% | 180% | 200% | 180% | 180% | 200% | 280% | 280%
2| pca 426% 336% 464% 502% | 502% | 515% | 492% | 406% | 424% | 422% | 420% | 400% | 380%
2 IGP-M 1,04% 328% 3,18% aT1% | 447% | 555% | 563% | 395% | 410% | 414% | 412% | 400% | 400%
1 SELIC 1490% 14.15% 472% | 1375% | 1375% | 1400% | 1325% | 1225% | 1200% | 1200% | 1200% | 1125% | 1050%
2| cambio 550 518 528 520 520 520 520 550 529 528 528 527 550
3 g::;)“q“'da doSetor Plblico® | e o5 67,88% 6515% | 6990% | 6990% | 6982% | 6990% | 7023% | 7340% | T7340% | T7340% | 7350% | 7377%
3| contaCorrente (em USS$ bi) 6672 2509 6414 6000 | 6000 | 6000 | 5970 | -6700 | 5915 | -5970 | -6111 | -6200 | -6500
3| Balanca Comercal (em USS bi 5973 2865 6749 779 | 769 | 7620 | 7553 | 6600 | 7800 | 7800 | 7559 | 7500 | 7000
3 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7768 3791 8331 7946 | 7848 | 7720 | 7500 | 7400 | 7950 | 7970 | 7985 | 7780 | 7793

|

2| Precos Administrados 5.28% 370% 5,52% 470% | 491% | 500% | 493% | 373% | 387% | 390% | 385% | 380% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 14/08/2026

Notas: 1- dados até julho/26; 2- dados até junho/26; 3- dados até maio/26; 4- dados
até abril/26; 5- dados até marco/26

Vide nota de referéncia de periodo.
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