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O Relatério Focus desta semana
trouxe revisbes para baixo nas
projecdes de crescimento
econdémico, inflacado e saldo da
balanca comercial para 2026. No
horizonte seguinte, os ajustes foram
mais abrangentes, alcancando todos
os indicadores das contas externas,
além das estimativas de inflacao e
cambio. As projecdes para a taxa Selic
permaneceram estaveis nos dois
periodos.

Os dados de atividade divulgados na
dltima semana confirmaram a perda
de félego ja indicada pelos
indicadores setoriais. O IBC-Br recuou
0,6% em junho, refletindo as quedas
de 1,4% na indUstria e de 0,5% nos
servicos, parcialmente compensadas
pelo crescimento de 10% da
agropecuaria. No segundo trimestre,
a atividade avancou apenas 0,2% na
margem e 15% na comparagao

interanual, mesma expansao
acumulada no primeiro semestre.

Parte da surpresa negativa parece
decorrer de um impacto menor que
o esperado dos estimulos fiscais,
especialmente da ampliacao da
isencao do Imposto de Renda e da
reducao da fila do INSS. O quadro
indica uma economia em
desaceleracao, sobretudo nos
segmentos Mais sensiveis aos juros e
ao crédito, mas sem sinais de
retracao mais acentuada. Nesse
contexto, a mediana das projecdes
do Relatdrio Focus para o PIB recuou
de 198% para 195% em 2026 e
permaneceu em 1,50% para 2027.

No cenario inflacionario, os primeiros
indicadores de agosto reforcaram a
perspectiva de alivio no curto prazo.
O IGP-10 caiu 0,51%, apods recuar 1,13%
em julho, refletindo principalmente a

queda dos precos ao produtor. Ja o
IPC-S registrou deflacdao de 0,43% na
segunda quadrissemana e de 0,39%
na terceira. Além da acomodagao dos
precos de alimentos e combustiveis,
0 abatimento do Bénus de Itaipu nas
contas de energia deve ajudar a
inflacdo ao consumidor em agosto.
Nesse contexto, a mediana das
projecdes do Relatdrio Focus para o
IGP-M recuou de 4,71% para 4,55% em
2026 e de 4,10% para 4,09% em 2027.
As estimativas para 0s precos
administrados também diminuiram,
de 4,70% para 4,69% e de 3,87% para
3,86%, respectivamente, enquanto a
projecao para o IPCA permaneceu
em 502% em 2026 e avancou de
4.24% para 4,25% em 2027.

No ambiente externo, a ata da uUltima
reunido do Federal Reserve revelou
maior preocupacao com a
persisténcia da inflagao.

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.



Embora o Comité tenha mantido os
juros entre 3,50% e 3,75% ao ano, trés
membros defenderam uma elevacao
de 0,25 ponto percentual, enquanto
outros participantes indicaram que
um aperto adicional podera ser
necessario. A cautela foi reforcada
pela continuidade do conflito com o
Ira e pelas ameacas de novas
sanc¢des, que mantiveram o petrdoleo
Brent préximo de US$ 94 por barril
ao final da semana.

Esse ambiente atua em sentido
contrario aos sinais domeésticos.
Embora a desaceleracao da atividade
e o alivio inflacionario favorecam a
continuidade do ciclo de
flexibilizagcao monetaria no Brasil, os
riscos decorrentes da alta do
petroleo, da volatilidade cambial e da
manutencao de juros elevados no
exterior recomendam gradualismo.

O cenario também ajuda a
interpretar as revisdes do Focus para
o setor externo. Para 2026, a projecao
de superavit comercial recuou de
US$ 7790 bilhdes para US$ 77,75
bilhdées, enquanto as estimativas
para o déficit em conta corrente e o
investimento direto permaneceram
em US$ 60,00 bilhdes e US$ 79,46
bilhoes, respectivamente. Para 2027,
O superavit comercial avancou de
US$ 78,00 bilhdes para US$ 79,00
bilndes e o déficit em conta corrente
diminuiu de US$ 59,15 bilhdées para
US$ 59,00 bilhdes, em linha com a
perspectiva de menor crescimento
domeéstico e de moderacao das
importacdes. Em sentido contrario, a
maior incerteza externa ajuda a
explicar o recuo da projecao para o
investimento direto, de US$ 79,50
bilhdes para US$ 79,36 bilhdes, e o
aumento da estimativa para o
cambio, de R$ 5,29 para R$ 5,30.

Na agenda econébmica desta semana,
a segunda-feira traz o IPC-S. Na
terca-feira, serao divulgados o
balanco do Tesouro Direto e, nos
Estados Unidos, os indicadores de
confianca do consumidor e de
vendas de imdveis. Na quarta-feira, o
destaque domeéstico sera o IPCA-15
de agosto, acompanhado pelo INCC-
M, enquanto os Estados Unidos
apresentam a segunda estimativa do
PIB do segundo trimestre e a inflagao
medida pelo PCE. Na quinta-feira,
serao conhecidos os dados brasileiros
do setor externo, a taxa de
desemprego de julho e a Sondagem
da InddUstria, além de ter inicio o
Simpdsio de Jackson Hole. Por fim, a
sexta-feira concentra o IGP-M, o
Caged e as sondagens do Comeércio e
dos Servicos, além do discurso do
presidente do Federal Reserve em
Jackson Hole.
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NS 422~ /Agosto/2026 - semana %

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
21/08/26 | 14/08/26 | 24/07/26 | 22/05/26 | 02/01/26 | 21/08/26 | 14/08/26 | 24/07/26 | 22/05/26 | 02/01/26
5| pp 229% 184% 197% 195% | 198% | 199% | 189% | 180% | 150% | 150% | 160% | 170% | 180%
5 PIB Indistria 1,44% 163% 126% 180% | 185% | 190% | 150% | 140% | 120% | 120% | 130% | 150% | 170%
5 | PIBdeSenicos 182% 214% 183% 200% | 200% | 200% | 190% | 180% | 150% | 160% | 164% | 180% | 200%
5 PIB Agropecuério 1170% 067% 753% 150% | 150% | 160% | 180% | 200% | 180% | 180% | 200% | 250% | 280%
2| pca 426% 336% 464% 502% | 502% | 512% | 504% | 406% | 425% | 424% | 420% | 401% | 380%
2 IGP-M 1,04% 328% 3,18% 455% | 471% | 542% | 591% | 395% | 409% | 410% | 416% | 400% | 400%
1 SELIC 1490% 14.15% 472% | 1375% | 1375% | 1400% | 1325% | 1225% | 1200% | 1200% | 1200% | 1125% | 1050%
2| cambio 550 518 528 520 520 520 517 550 530 529 529 526 550
3 g::;)“q“'da doSetor Plblico® | e o5 67,88% 6515% | 6990% | 6990% | 6980% | 6983% | 7023% | 7354% | 7340% | T7340% | 7348% | 7377%
3| contaCorrente (em USS$ bi) 6672 2509 6414 6000 | 6000 | 6000 | 5930 | -6700 | -5900 | -5915 | -6110 | -6070 | -6500
3| Balanca Comercal (em USS bi 5973 2865 6749 7775 | 7790 | 7620 | 7620 | 6600 | 7900 | 7800 | 7785 | 7550 | 7000
3 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7768 3791 8331 7946 | 7946 | 7785 | 7500 | 7400 | 793 | 7950 | 7985 | 7900 | 7793

|

2| Precos Administrados 5.28% 370% 5,52% 469% | 470% | 500% | 499% | 373% | 386% | 387% | 390% | 381% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 21/08/2026

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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