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O Relatdério Focus desta semana

trouxe novas reducdes nas
projecoes de crescimento
econdbmico e elevagdes nas
estimativas de inflacao para 2026 e
2027. As expectativas para a taxa
Selic e o cambio permaneceram
estaveis nos dois horizontes. No
quadro fiscal, houve ligeira reducao
do déficit primario esperado neste
ano, acompanhada de aumento do
déficit nominal, enquanto a
projecao de endividamento
publico avangou para o proximo
ano.

A perda de fbélego da atividade
segue refletida nas revisdes das
perspectivas de crescimento. No
Relatério de Politica Monetéria, o

Banco Central reduziu a projecao
de expansao do PIB de 2026 de
2,0% para 1,8%, com piora nas
estimativas para a industria e os
servicos, apesar da melhora na
agropecuaria. A revisao do
consumo das familias, de 2,1% para
1,2%, evidencia o enfraquecimento
esperado da demanda em um
ambiente de juros elevados. Para
2027, o BC projeta crescimento de
1,4%, diante da manutencao de
condi¢cdes monetarias restritivas e
do menor impulso fiscal e
crediticio. Esse diagndstico
converge com as revisdes do
Focus, cujas medianas para o PIB
recuaram de 188% para 1,86%
neste ano e de 1,43% para 1,41% no
proéximo.

Na inflacao, o IPCA-15 de setembro
avangou 0,70%, acima da
expectativa de mercado de 0,55%,
apos a queda de 0,40% em agosto.
A taxa acumulada em 12 meses
passou de 4,24% para 4,47%. Além
da alta da energia elétrica, o
resultado mostrou reversdo da
queda dos alimentos no domicilio
e surpresa altista na gasolina. Essa
leitura €& compativel com a
elevacao das projecdes do Focus
para o IPCA, de 4,92% para 4,99%
em 2026 e de 4,30% para 4,31% 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

negocios. 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 combinacao de atividade mais
fraca e inflacdo  persistente
mantém a incerteza sobre os
proximos  passos da  politica
monetaria. A ata do Copom nao
antecipou novas decisodes,
enquanto o Relatdrio de Politica
Monetaria manteve a inflacao
projetada em 32% no primeiro
trimestre de 2028, horizonte
relevante para a atuagao do
Comité, ainda acima da meta.
Assim, embora a desaceleragcao
econémica favoreca a
continuidade da reducao dos juros,
as pressoes inflacionarias limitam o
ritmo desse processo. No Focus, as
expectativas para a Selic
permaneceram em 13,50% ao final
de 2026 e 12,00% no encerramento
de 2027.

No campo fiscal, o crescimento
real de 825% da arrecadacao
federal em agosto oferece suporte
as receitas e é compativel com a
ligeira reducao do déficit primario
projetado para 2026, de 0,42% para
0,41% do PIB. A melhora, contudo,
convive com juros ainda elevados e
perspectivas de menor
crescimento, que pressionam o
custo da divida e limitam a
expansao da base arrecadatoéria.
Nesse contexto, a mediana para o
déficit nominal deste ano
aumentou de 8,81% para 890% do
PIB, enquanto a projecao da divida
liquida de 2027 subiu de 73,7%
para 73,8% do PIB.

Na agenda econbdmica desta
semana, a terca-feira concentra as

mercado de
trabalho brasileiro, com a PNAD
Continua e o Caged, além do IGP-
M e das estatisticas de crédito. Na
quarta-feira, o indice de precos ao

divulgacées do

produtor permitira avaliar a
evolucao dos precos na porta de
fabrica. A sexta-feira reune dois dos
principais destaques: a producao
industrial brasileira de agosto, que
ajudara a dimensionar o)
desempenho do setor no terceiro
trimestre, e o relatdrio de emprego
dos Estados Unidos, relevante para
as perspectivas  da politica
monetaria americana.

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 NSZ%27=Setembro/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
25/09/26 | 18/09/26 | 28/08/26 | 26/06/26 | 02/01/26 | 25/09/26 | 18/09/26 | 28/08/26 | 26/06/26 | 02/01/26
5| pp 229% 184% 197% 186% | 188% | 192% | 199% | 180% | 141% | 143% | 150% | 168% | 180%
5 PIB Indistria 1,44% 163% 126% 160% | 160% | 180% | 170% | 140% | 120% | 115% | 120% | 140% | 170%
5 | PIBdeSenicos 182% 214% 183% 180% | 180% | 200% | 200% | 180% | 150% | 150% | 150% | 175% | 200%
5 PIB Agropecuério 1170% 067% 753% 240% | 220% | 150% | 170% | 200% | 100% | 121% | 180% | 225% | 280%
2| pca 426% 336% 464% 499% | 492% | 501% | 533% | 406% | 431% | 430% | 428% | 417% | 380%
2 IGP-M 1,04% 328% 3,18% 476% | 473% | 438% | 615% | 395% | 411% | 411% | 410% | 410% | 400%
1 SELIC 1490% 14.15% 1472% | 1350% | 1350% | 1375% | 1400% | 1225% | 1200% | 1200% | 1200% | 1200% | 1050%
2| cambio 550 518 528 520 520 520 520 550 528 528 530 528 550
3 g::;)“q“'da doSetor Plblico® | e o5 67,88% 6515% | 7000% | 7000% | 6990% | 6982% | 7023% | 7380% | 7370% | 7360% | 7344% | 7377%
3| contaCorrente (em USS$ bi) 6672 2509 6414 6000 | 6000 | 6000 | -6025 | -6700 | -5930 | -5930 | -5900 | -6110 | -6500
3| Balanca Comercal (em USS bi 5973 2865 6749 7700 | 7700 | 7800 | 7620 | 6600 | 7900 | 7900 | 7900 | 7530 | 7000
3 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7768 3791 8331 8000 | 8000 | 7973 | 7500 | 7400 | 7900 | 7925 | 7925 | 7950 | 7793

|

2| Precos Administrados 5.28% 370% 5,52% 463% | 461% | 469% | 500% | 373% | 382% | 385% | 383% | 386% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 25/09/2026

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

Vide nota de referéncia de periodo.
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