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O Relatoério Focus desta semana
trouxe nova elevacao da inflacao
esperada para 2026, acompanhada
de reducgao nas projecdes para a Selic
e o cambio ao final do ano e de
aumento do superavit comercial
previsto. Para 2027, os ajustes
incluiram queda do doélar esperado,
elevacao do investimento direto no
pais e aumento da divida liquida do
setor publico. As estimativas de
crescimento econémico
permaneceram estaveis nos dois
horizontes.

A inflacao de setembro mostrou
pressdes mais disseminadas e
interrompeu o alivio observado nos
dltimos meses. O IPCA avancgou
0,82%, acima das expectativas,
elevando a variagao em 12 meses de
422% para 4,58%. Além da alta da
energia elétrica e da gasolina, houve
aceleracao dos servicos subjacentes.

Esse comportamento recomenda
cautela quanto a persisténcia da
inflacdo e € compativel com a revisao
da mediana do Focus para 2026, de
501% para 522%, na quarta alta
consecutiva. A projecao para 0s
precos administrados também
aumentou, de 4,61% para 4,89%,
enguanto a expectativa para o IPCA
de 2027 permaneceu em 4,30%.

O resultado do primeiro turno
também pode ter contribuido para a
revisdo das expectativas de cambio e
juros. O fortalecimento da direita no
Congresso pode ter favorecido a
percepcao de maior espaco para
uma agenda de contencao de gastos
e reformas, com possiveis efeitos
sobre os prémios de risco. Nesse
contexto, as projecdes para o ddlar ao
final de 2026 e 2027 recuaram,
respectivamente, de R$ 5,20 para R$
515 e de R$ 5,28 para R$ 5,26. Essa

revisdio ocorreu apesar da saida
liquida de US$ 5,1 bilhdes registrada
no fluxo cambial de setembro,
anterior as eleicdes, decorrente de
saidas pelo canal financeiro
superiores as entradas comerciais.

A perspectiva de um cambio mais
apreciado favorece a desinflacao e
ajuda a compreender a redugao da
Selic esperada para dezembro,
mesmo diante da piora da inflagao
corrente. A mediana para 0s juros ao
final de 2026 passou de 13,50% para
13,25%, enquanto a estimativa para
2027 permaneceu em 12,00%. As
projecdes de crescimento do PIB
seguiram em 1,85% neste ano e 1,40%
no proximo. A persisténcia das
pressbes nNos servicos e das
expectativas acima da meta,
contudo, recomenda que eventuais
novos cortes ocorram de forma
gradual.

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.



No setor externo, o fortalecimento
da balanca comercial oferece
suporte a revisao do superavit
esperado para 2026, de US$ 78,30
bilhdes para US$ 78,88 bilhdes. O
saldo de setembro atingiu US$ 7,7
bilhdes, ante US$ 3,1 bilhdes no
mesmo més de 2025, com
crescimento de 12,9% das
exportagcdes e queda de 2,4% das
importagdées. O avanco dos
embarques de petréleo contribuiu
para esse desempenho, levando o
superavit acumulado em 12 meses
a US$ 84,2 bilhdes. Para 2027, a
projecdo permaneceu em US$
79,00 bilhdes, enquanto a
estimativa de investimento direto
no pais aumentou de US$ 79,00
bilhdes para US$ 79,25 bilhdes.

No campo fiscal, uma eventual
melhora das expectativas com a
composicao do novo Congresso
ainda precisa se traduzir em
medidas concretas de controle das
contas publicas. A projecao da
divida liquida para 2027 aumentou
de 7375% para 7390% do PIB,
enquanto a de 2026 permaneceu
em 70,00%. As estimativas de
déficit primario seguiram em 0,41%
e 0,40% do PIB, respectivamente. A
pequena reducao do déficit
nominal esperado para este ano,
de 8,88% para 8,87% do PIB, nao
altera o diagndstico:
independentemente do resultado
da disputa presidencial, conter o
avanco da divida continuara sendo
um dos principais desafios do
proximo governo.

Na agenda econbmica desta
semana, a quarta-feira traz a
Pesquisa Mensal de Servicos de
agosto e a inflacao ao consumidor
dos Estados Unidos. Na quinta-
feira, serao divulgados os dados do
comeércio varejista brasileiro e a
inflacdo  ao  produtor  norte-
americano. A sexta-feira concentra
o IBC-Br de agosto e a producao
industrial dos Estados Unidos. Os
indicadores domeésticos ajudarao a
avaliar o ritmo da atividade no
terceiro trimestre, enquanto os
dados externos poderao influenciar
as expectativas para 0s juros
internacionais e o cambio.

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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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
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Variavel

PIB

PIB IndUstria

PIB de Servicos

PIB Agropecuario

IPCA

IGP-M

SELIC

Cambio

Divida Liquida do Setor
Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$ bi)

Balanca Comercial (em US$ bi)

Investimento Direto no Pais
(em US$ bi)

Precos Administrados

Realizado

2025

2,29%
1,44%
1,82%
11,70%
4,26%
-1,04%
14,90%
550

65,24%

-66,72
59,73

77,68
528%

Realizado ' Realizado 12

2026

1,84%
1,63%
2,14%
0,67%
3,36%
3,28%
14,15%
518

67,88%

-25,09
28,65

37,91
3,70%

NSZ29BOULUbro/ 2026 s manane

Ultima 4 13 Inicio Ultima 4 13 Inicio
HESES Hop semana | semanas | semanas | doano Hoe semana | semanas | semanas | doano
09/10/26 | 02/10/26 | 11/09/26 | 10/07/26 | 02/01/26 | 09/10/26 | 02/10/26 | 11/09/26 | 10/07/26 | 02/01/26
1,97% 1,85% 1,85% 1,89% 1,99% 1,80% 1,40% 1,40% 1,45% 1,65% 1,80%
1,26% 1,50% 1,58% 1,60% 1,80% 1,40% 1,10% 1,10% 1,15% 1,50% 1,70%
1,83% 1,72% 1,80% 1,83% 2,00% 1,80% 1,50% 1,50% 1,50% 1,70% 2,00%
7,53% 2,40% 2,40% 2,05% 1,60% 2,00% 1,00% 1,00% 1,21% 2,30% 2,80%
4,64% 5.22% 501% 4,90% 516% 4,06% 4,30% 4,30% 4,30% 4,20% 3,80%
3,18% 527% 521% 4,54% 561% 3,95% 4,11% 4,11% 411% 4,10% 4,00%
14,72% 13,25% 13,50% 13,75% 14,00% | 12,25% | 12,00% 12,00% 12,00% | 12,00% | 10,50%
528 515 520 520 520 5,50 526 528 528 528 550
65,15% 70,00% | 70,00% | 70,00% | 6987% | 7023% | 7390% | 73,75% | 73,70% | 73,40% | 73,77%
-64,14 -60,00 -60,00 -60,00 -60,00 -67,00 -59,30 -59,30 -59,30 -61,10 65,00
67,49 78,88 78,30 76,95 76,20 66,00 79,00 79,00 79,00 75,00 70,00
83,31 80,00 80,00 80,00 76,00 74,00 79,25 79,00 79,25 79,70 77,93
5,52% 4,89% 4,61% 4,61% 5,00% 3,73% 3,84% 3,84% 3,85% 3,85% 3,711%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 09/10/2026

Notas: 1- dados até setembro/26; 2- dados até agosto/26; 3- dados até
julho/26; 4- dados até junho/26; 5- dados até maio/26
Vide nota de referéncia de periodo.
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