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BRASIL MUNDO
IPCA-15 tem variacao abaixo das Kevin Warsh adota tom
expectativas em agosto mais duro no Jackson Hole

EVENTOS DA A semana foi marcada por uma mudanga relevante no tom da politica
SEMANA monetéria americana. Em discurso no simposio de Jackson Hole, o
presidente do Fed, Kevin Warsh, adotou uma postura mais preocupada
em relacao a inflacao, reafirmando o compromisso com a meta de 2%
e deixando aberta a possibilidade de uma alta de juros caso 0s
indicadores nao mostrem uma desaceleracao mais convincente dos
precos no curto prazo. Como consequéncia, o mercado elevou a
probabilidade de aperto da politica monetaria na reuniao do Fed de
setembro. No cenario doméstico, o mercado de trabalho segue
aquecido, ainda que com sinais incipientes de moderacao. Por fim, a
dindmica inflacionaria permanece desafiadora, com nucleos em niveis
elevados e expectativas ainda demandando atencao do Banco Central,
embora o dado de agosto tenha apresentado deflagao mais intensa do
que o esperado. A curva de juros encerrou a semana com queda em
seus vértices mais curtos, e alta nos mais prazos longos.

IPCA-15 TEM O IPCA-15 registrou deflagao de 0,40% em agosto, abaixo do esperado
SURPRESA pelo mercado. O resultado foi em boa parte explicado pelo Bonus de
BAIXISTA |taipu creditado nas contas de energia elétrica, que levou as tarifas a
recuarem 6,25% na margem. Também contribuiram para a queda do
indice a alimentacao no domicilio (-0,97%) e as passagens aéreas (-
13,30%), favorecidas pela sazonalidade do periodo, além dos
combustiveis (-1,43%), que seguiram recuando puxados pela queda do
etanol. Apesar da surpresa baixista no resultado cheio, 0s principais
vetores de queda vieram de itens fora dos nucleos, sem grandes
surpresas na leitura qualitativa. As métricas de tendéncia seguiram
mostrando melhora adicional dos nulcleos, corroborando uma
dindmica mais benigna da inflagao corrente. Neste sentido, o indice
acumulado em 12 meses desacelerou de 4,52% para 4,24%,
retornando ao intervalo da meta, mas deve voltar a acelerar ja na
proxima leitura, pressionado em boa medida pela reversao do efeito
temporario do Bénus de Itaipu. Mantivemos nossa projecao de IPCA
em 5,1% para 2026.
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Brasil - IPCA-15 e Nucleos do BCB
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QUEDADO O déficit em conta corrente permaneceu em 2,5% do PIB em julho.
DEFICITEM Segundo o Banco Central, o saldo em transacdes correntes foi
CONTA negativo em USS 8,1 bilhdes no més, ante déficit de USS 6,9 bilhdes
CORRENTE  em julho de 2025. Em 12 meses, o déficit somou USS$ 62,9 bilhdes, ante
USS 61,7 bilhdes, ou 2,5% do PIB, no més anterior. O aumento do
déficit em julho de 2026 comparado com julho de 2025 em grande
medida se deve ao maior déficit na balanca de servicos, que saiu de
USS 4,8 bi para USS 5,3 bi, pressionado pelos maiores déficit em
servicos de transportes, telecomunicagoes e propriedade intelectual.
Ademais, 0 menor superavit da balanca comercial e 0 aumento dos
déficits de renda primaria também contribuiram para piora no
resultado de julho de 2026. Os investimentos diretos no pais em 12
meses totalizam USS$88,4 bilhdes (3,50% do PIB), mais do que
financiando o déficit em conta corrente. Diante da expectativa de
desaceleracao da atividade, devemos observar nas proximas leituras
uma moderacao do déficit das contas ligadas a demanda interna,
como importagoes e gastos com servicos, embora o ultimo ainda deva
demonstrar maior resiliéncia.

MERCADO DE  Mercado de trabalho trouxe sinais mistos em julho. Segundo os dados
TRABALHO do CAGED, do Ministério do Trabalho, houve geracao de 58,6 mil
COMSINAIS  postos formais de trabalho no més, nimero inferior as expectativas do
MISTOS  mercado. Em nossas estimativas, o saldo ajustado sazonalmente
passou de 77,8 mil para 42,7 mil, com a desaceleracao puxada pelos
setores de servicos (de 59 mil para 39 mil) e comércio (de 9,2 mil para
-6,5 mil). Com isso, a média movel de trés meses da geracao de vagas
permaneceu em 56 mil, abaixo do nivel considerado neutro para a taxa

de desemprego. Paralelamente, os dados da PNAD Continua, do IBGE,
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gue abrangem todo o universo do trabalho, mostraram uma taxa de
desemprego de 5,3% no trimestre encerrado em julho, em linha com o
esperado. Na série com ajuste sazonal, houve estabilidade da taxa de
desemprego em 5,5% como resultado de alta da populacao ocupada
(0,2%) em ritmo semelhante ao da forca de trabalho. Por fim, o
rendimento médio real voltou a avancar na margem, com alta de 0,5%.
Em suma, os dados de julho reforcam a leitura de um mercado de
trabalho apertado, ainda que com sinais de moderagao da ocupagao.

GOVERNO Governo Central apresentou saldo positivo de R$ 10,8 bilhdes em julho,
CENTRAL segundo o Tesouro Nacional. O resultado veio em linha com a
SUPERAVITARIO  expectativa do mercado e refletiu uma combinacdo de aumento das
EMJULHO o qjtase reducao das despesas em relacao ao mesmo periodo do ano
anterior. Em termos reais, a receita liquida cresceu 7,7%, impulsionada
principalmente pelo avanco da arrecadacao administrada pela Receita
Federal, com destaque para os itens ligados ao petroleo, enquanto a
despesa total recuou 20,7%, em parte devido a efeitos de calendario
relacionados ao pagamento de precatorios e a execugcao de despesas
discricionarias. Nos 12 meses até julho, o déficit primario somou RS 71,6
bilhdes, equivalente a 0,55% do PIB. Em nosso cenario, a combinacao
de reducao das despesas orcadas e de continuidade da robustez das
receitas levard o déficit ao final do ano para préximo de RS 55

bilhoes.

CONCESSAO DE Concessbes de crédito as familias voltaram a avangar em julho.

CREDITO Segundo os dados do Banco Central, o saldo total de crédito do

AVANCA EM Sistema Financeiro Nacional avancou 9,5% na comparacao interanual,

JULHO  gbaixo do crescimento de 9,7% observado em junho. No entanto, em

nossos calculos, as concessdes em termos reais e com ajuste sazonal

tiveram resultados mistos no crédito livre. No caso das familias, houve

alta de 1,6%, puxada sobretudo por cartdao de crédito a vista e

financiamento de veiculos. No caso das empresas, as concessoes se

retrairam 0,5% na mesma base de comparacao, com maior influéncia

de capital de giro. No caso do crédito direcionado, houve recuo de

3,8% das concessoes as familias e alta de 10,6% as empresas. Por fim,

a inadimpléncia se elevou no més, tendo passado de 6,0% para 6,4%

na carteira de recursos livres. Com isso, apesar de patamar ainda

aquecido, os dados reforcam uma tendéncia de desaceleracao do

crédito a frente pelo aumento da insolvéncia e maior
comprometimento de renda das familias.
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ALTADE 0,25% O indice de inflagdo ao consumidor nos Estados Unidos (PCE)
NO NUCLEO DO registrou resultado ligeiramente acima do esperado pelo mercado. O
PCE nlcleo teve alta de 0,25% na margem, ante expectativa de 0,22% e
variacao de 0,15% no més anterior. A composicao mostrou avango de
0,27% em servicos e de 0,15% em bens. O avanco mais forte no més
contou novamente com concentracao em bens relacionados a
Inteligéncia Artificial (hardware) e servicos financeiros, com
contribuicao conjunta ao redor de 15 pb. Em 12 meses, o nucleo da
inflacao permaneceu estavel em 3,3%, a0 passo que a meétrica de
mais curto prazo, que considera a inflacao anualizada de trés meses,
desacelerou de 3,1% para 3,0%. O PCE, portanto, segue acima da
meta de 2%, embora tenha apresentado uma melhora nas ultimas
duas leituras.

EUA - Nucleo de Inflacao (PCE)
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WARSH ADOTA EmM discurso no Simpdsio Anual de Jackson Hole, Kevin Warsh,
POSTURA MAIS presidente do Fed, adotou uma postura mais dura acerca da avaliagao
DURA ACERCA DO do cenério. Warsh frisou que o compromisso do Fed é com a meta de
CENARIO inflacdo de 2%, e que, embora os ultimos indicadores de inflacdo
(PCE e CPI) tenham apresentado numeros mais baixos, a inflacao
subjacente nao mostrou melhora significativa. Ademais, o presidente
do Fed reconheceu que as condicoes financeiras, de uma maneira
mais ampla, nao estao restritivas. Ainda que nao tenha dado
prescricao futura (guidance), Warsh indicou que o Fed deve estar
confiante que a inflagao subjacente esta convergindo ‘claramente’ e
em ‘velocidade suficiente’ em direcao a meta para nao apertar os
juros. O discurso de Warsh aumenta a probabilidade de alta de juros
pelo Fed na reuniao de setembro.
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NA PROXIMA No Brasil, a agenda terd como destaques a divulgagdo do PIB do 2T26
SEMANA (BRAM: 0,4% T/T) e a producao industrial de julho. No exterior, as
atengoes estarao voltadas aos dados de emprego nos Estados Unidos.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 31-ago

08;30  (BRA) Nota a Imprensa: Politica Fiscal (Jul) -- -55.3b
TER 1-set

06:00  (EUR) Pregos ao Consumidor - CPINUcleo (A/A) (Ago Prévia) -- 2,50%
09:00 (BRA) PIB (T/T) - 1,10%
10:45 (EUA) PMI Industria (Ago) -- 53,20
11:00 (EUA) ISM Industrial (Ago) 55,20 55,60
QUA 2-set

09:00 (BRA) Producgéao Industrial (M/M) (Jul) -- -1,80%
15:00 (EUA) Emprego no Setor Privado (Ago) 39Kk 44k
11:00 (EUA) Encomendas a Industria (M/M) (Jul) 0,10% -0,30%
QUi 3-set

06:00 (EUR) PPI(M/M) (Jul) - -0,30%
09:30 (EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) (Ago) - -
10:45 (EUA) PMI Servigos (Ago) -- 56,80
10:45 (EUA) PMI Composto (Ago) -- 56,00
SEX 4-set

06:00 (EUR) Vendas no Varejo (M/M) (Jul) -- -0,30%
09:30 (EUA) Relatério de Emprego (criagcao de vagas) (Ago) 55k -23k
09:30 (EUA) Taxa de Desemprego (Ago) 4,20% 4,10%
15:00 (BRA) Balanca Comercial Mensal (Ago) -- $7067m
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INDICADORES ECONOMICOS

NIVEL VARIAGAO

28-ago Semana Més Ano

Real (RS/USS)! 515 0,23% 1,55% -5,91%

CDS Brasil 5 anos 123,48 -0,39 115 14,84 M

Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,70 -0,01 -0,10 -0, \-\

Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,52 0,00 -0,13 0,94
Taxa 10 anos + IPCA (%) 7,90 0,01 -0,27 0,53
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,64 0,01 -0,26 0,38
Ibo\/espaz 172.120 0,64% -3,30% 6,82%
Euro (USD/EUR) 117 0,18% -1,14% 0,75%
Renminbi (CNY/USD) 6,72 0,01% -0,46% -3,81%
S&P 500 Index 7.651 -0,31% 2,15% 1n,76%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,25 0,00 0,05 0,40
C Titulo 10 anos EUA (%) 4,70 -0,04 -0,04 0,53
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petroleo BRENT (USS/bbl) 92,0 -2,52% 2,10% 51,21%
Minério de Ferro (US$/ton) 95,9 0,60% -2,14% -10,53%
Soja (USS$/bu) 121 -0,01% 0,04% 0,18%

Dados atualizados as 14:20 (1) Variagdes negativas significam valorizagao em relagao ao délar (2) indices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 2,0% 1,5%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 5,1% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,0% 4,7%
Taxa Selic (final do ano) 11,75% 12,25% 15,00% 13,75% Nn,75%
R$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 515
RS$/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,10 5,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27,0 -65,3 -66,7 -59,8 -68,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -2,9% -2,5% -2,7%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 74,1%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 86,8%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 525% 4,25% 3,50% 3,50% 3,50%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 2,9%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset




ENFOQUE MACRO SEMANAL €D bradesco

asset management
28 de agosto de 2026

MARCELO CIRNE  Economista-chefe
DE TOLEDO marcelo.toledo@bradescoasset.com.br

DANIEL daniel.casula@bradescoasset.com.br
CASULA
FABIANA fabiana.datri@bradescoasset.com.br
D’ATRI
GIANCARLO . .
RUGGIERO giancarlo.ruggiero@bradescoasset.com.br
HUGO RIBAS
DA COSTA hugo.costa@bradescoasset.com.br
NICOLE -
nicole.tongu@bradescoasset.com.br
TONGU e
SARAH
BRETONES sarah.paula@bradescoasset.com.br
TH?D::'EE thomas.pires@bradescoasset.com.br

_6

bradesco _ . .
asset management Material produzido em 28/08/2026 as 16h00

As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas
a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sao baseadas nas Autorregulaggo
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA
garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
tem intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Material
produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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