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BRASIL MUNDO
PIB tem crescimento de 0,5% Criacao de vagas nos EUA acima do
no 2° trimestre esperado em agosto

EVENTOS DA No cendrio global, os precos de ativos repercutiram as expectativas a
SEMANA respeito da politica monetaria nos EUA. Em um primeiro momento, em
discurso na quinta-feira, o diretor do Fed Christopher Waller afirmou que a
desinflagdo segue gradualmente, de forma que seria apropriado aguardar
antes de elevar juros. No entanto, o relatério de emprego de agosto mostrou
criacao de empregos acima da expectativa, reforgando a leitura de que o Fed
pode elevar juros na reuniao de setembro. Como resultado, a probabilidade
de aumento de juros em setembro se manteve ao redor de 60%. No
ambiente domeéstico, a divulgacao do PIB do 2° trimestre deste ano mostrou
uma variagdo acima da mediana do mercado, mas com uma COompOosIcao
focada em setores menos sensiveis a politica monetaria e retragao do
consumo das familias. Esse dado, aliado a surpresa baixista com a produgao
industrial de julho, reforgou as revisoes negativas de crescimento neste e no
proximo ano. Como resultado da expectativa de um maior ciclo de cortes,
houve fechamento da curva de juros em todos os vértices.

PIB NO 2° pjB teve crescimento de 0,5% na margem no 2° trimestre. Embora o resultado
TRIMESTRE  divulgado pelo IBGE tenha vindo pouco acima do esperado pelo mercado
(0,4%), representa desaceleracao em relacao ao crescimento de 1,1% do
trimestre anterior. Além disso, as principais surpresas positivas em relacao as
projecoes podem ser atribuidas a setores menos sensiveis a politica
monetaria, como a agropecuaria (2,8%) e a indUstria extrativa mineral (3,4%).
Nesse sentido, nossa medida de PIB ciclico avancou apenas 0,2% no periodo.
Pela otica da oferta, além do crescimento da agropecuaria, houve avango de
0,1% da industria e de 0,2% de servicos, puxados por informacao e
comunicagao (2,1%) e transportes (1,1%). Pela otica da demanda, os
resultados foram mistos. De um lado, o consumo das familias teve queda de
0,4% na margem, revertendo parcialmente a alta anterior, enquanto o
investimento teve crescimento de 1,2%. O setor externo teve contribuicao
liquida negativa para o PIB: as exportacdes recuaram 0,8% na margem,
enguanto as importacoes avancaram 1,8%. Dessa forma, a composicao do
crescimento revela um quadro menos aquecido para a atividade, como
reflexo, de um lado, do efeito acumulado da politica monetaria
contracionista, e, de outro, do menor impacto dos estimulos de crédito.

Assim, revisamos nossa projecac de PIB de 2026 de 2,0% para 1,9%.
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Brasil - Evolugao do PIB
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INDUSTRIA A produc3o industrial avangou 0,2% na margem em julho, abaixo do esperado.
AVANCOU EM  Segundo os dados do IBGE, o crescimento resultou de avango de 0,5% da
JULHO industria de transformacao e retracao de 1,0% da industria extrativa. Entre as
atividades da transformacao, as principais contribuicoes positivas vieram da
fabricacao de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e épticos
(12,2%), produtos alimenticios (1,0%) e refino (1,1%). O crescimento no més foi
mais disseminado: 52% das atividades pesquisadas tiveram crescimento,
contra 44% em junho. Na abertura por categorias de uso, bens de consumo
duraveis (3,2%), bens de capital (2,4%) e bens de consumo semi e nao-
duraveis (0,5%) mais do que compensaram o recuo de 0,2% de bens
intermediarios. Em termos de carrego, o numero da producao industrial de
julho representa queda de 1,3% em relacao ao 2° trimestre deste ano. Dessa
forma, o resultado corrobora o cenario de desaceleracdo econdmica na

segunda metade do ano.

SETOR PUBLICO O resultado primério do setor publico consolidade foi superavitério em R$1,4
SUPERAVITARIO bilhdo em julho, ante déficit de R$66,6 bilhdes no mesmo més de 2025. Em
EM JULHO relacdo a composicao, o Governo Central foi superavitario em R$11,0 bilhdes,
mas 0S governos regionais e empresas estatais foram deficitarios em R$8,5
bilhdes e R$1,1 bilhdo, respectivamente. Em 12 meses, o saldo acumulado é
deficitario em R$89,3 bilhdes, equivalente a 0,7% do PIB. No més, os gastos
com juros nominais somaram R$99,0 bilhdes, ante R$109,0 bilhdes em julho
de 2025. Como resultado, o déficit nominal do setor publico consolidado
atingiu R$97,6 bilhdes no més, acumulando R$1.239,8 bilhdes, ou 9,3% do PIB,
em 12 meses. A divida bruta do governo geral atingiu 82,5% do PIB no
periodo, equivalente a R$10,9 trilhdes, representando aumento de 0,6p.p. em
relacdo ao més anterior. Em resumo, os dados revelam desafios para a
estabilizacao fiscal, com déficit elevado e trajetdria crescente da divida
publica. Para este ano, mantemos a expectativa de déficit primario do setor
publico consolidado em 0,4% do PIB e de divida bruta em 82,9% do PIB.
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MERCADO DE Relatério de emprego nos EUA mostra um quadro sélido. No més, houve
TRABALHO Criacao liquida de 162 mil vagas, acima da expectativa de mercado (55 mil), e
SOLIDO NOS apos a criacao de 21 mil postos em julho. Dentro do setor privado, que criou
EUA 127 mil vagas no més, o principal destaque positivo foi o grupo de Lazer e
Hospitalidade, com a criagcdo de 62 mil vagas. Do lado negativo, houve perda
de empregos no setor de Informacao (-23 mil) e Atividades Financeiras (-1
mil). No setor publico, houve criacao de 35 mil vagas, impulsionada pelas
contratagcdes em governos locais, que adicionaram 50 mil postos e
devolveram parte da surpresa negativa de julho. A taxa de desemprego, por
sua vez, permaneceu em 4,1%, com O aumento da procura por emprego
sendo absorvido pela ocupagdo mais forte. Por fim, os salarios por hora
trabalhada avancaram 0,3% na margem, em linha com a expectativa do
mercado, com a variacao anual desacelerando de 3,2% para 3,1%. Em
conjunto, os dados indicam uma recuperacao do mercado de trabalho
americano em agosto, com fortalecimento da criagao de vagas e revisoes
positivas dos meses anteriores. Ao mesmo tempo, a continuidade do
arrefecimento dos saldrios reduz marginalmente as preocupagdes com
pressoes inflacionarias provenientes do mercado de trabalho. Ao nosso ver, o
Fed devera seguir com a avaliagdo de um mercado de trabalho balanceado e
continuar com o foco no mandato de inflagao.

EUA - Criagao de vagas de trabalho
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INFLACAO NA A inflagdo ao consumidor acelerou em agosto na Area do Euro, refletindo a
AREA DO EURO  press3o vinda de energia e, por ora, sem sinais do repasse desses precos para
ACELEROU EM  0s demais. Segundo a estimativa preliminar, o indice avancou 3,3% em
AGOSTO  relacdo ao mesmo més de 2025, acelerando ante a elevacdo de 2,9%
registrada em julho. Em sentido contrario, o nucleo da inflacao, que exclui
energia, alimentos, alcool e tabaco, passou de uma alta de 2,5% para outra de
2,4%, com alivio em servicos e aceleracao de bens. Considerando a inflacao
acima da meta de 2%, a manutencao dos pregos de petroleo e gas em niveis
elevados e a sinalizacao dos membros do Banco Central Europeu, esperamos

alta de juros, na decisao que sera anunciada na semana que vem.
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NA PSREON)I(AIFSQ No Brasil, a agenda tera como destaques o IPCA de agosto e o volume
de servicos de julho. No exterior, as atencdes estarao voltadas aos
dados de inflacao nos Estados Unidos e a decisao do Banco Central
Europeu.

CALENDARIO SEMANAL
SEG 7-set Consenso Anterior
05:30  (EUR) indice Sentix de Sentimento Econdmico (Set) 1,7 0,9
23:00  (CHN) Exportagdo - USS (A/A) (Ago) 27,3% 23,9%
23:.00  (CHN) Importacado - USS (A/A) (Ago) 32,0% 27,6%
TER 8-set
08:25 (BRA) Relatério de Mercado Focus
07:00  (EUA) Confianca do Pequeno Empresario - NFIB (Ago) 99,2 99,8
08:00 (BRA) IGP-DI (M/M) (Ago) - -0,86%
22:30 (CHN) indice de Precos ao Produtor - PPl (A/A) (Ago) 3,6% 3,5%
22:30 (CHN) indice de Precos ao Consumidor - CPI (A/A) (Ago) 0,9% 0,5%
QUA 9-set
Sem divulgagao de indicadores relevantes
Qul 10-set
09:00  (BRA) PMS: Volume de servigos (M/M) (Jul) 0,2% 0,0%
09:15  (EUR) BCE: Decisao da taxa de juros 2,50% 2,25%
09:30  (EUA) indice de Precos ao Produtor - PPI (A/A) (Ago) 5,2% 4,7%
09:30  (EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) 205 mil 206 mil
SEX 11-set
09:00 (BRA) IPCA (M/M) (Ago) 0,07%
09:30  (EUA) indice de Precos ao Consumidor - CPl (M/M) (Ago) 0,4% 0,1%
09:30  (EUA) indice de Precos ao Consumidor - CPI nicleo (M/M) (Ago) 0,2% 0,2%
11:00 (EUA) indice de confianca Univ Michigan (Set) 51,0 51,7
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INDICADORES ECONOMICOS

NIVEL VARIAGAO
4-set Semana Més Ano
Real (R$/US$)1 5,12 -1,34% -1.17% -6,40% M
CDS Brasil 5 anos 19,38 -3,33 -2,90 -18,95 \-\
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,57 -0,05 -0,04 -0,24
Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,23 -0,36 -0,37 0,65
Taxa 10 anos + IPCA (%) 7,68 -0,21 -0,26 0,31
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,46 -0,17 -0,18 0,20
\bo\/egpa2 185.385 5,53% 4,49% 15,06%
Euro (USD/EUR) 1,16 -0,23% 0,05% 114%
Renminbi (CNY/USD) 6,71 -0,28% -0,13% -3,96%
c S&P 500 Index 7.709 -0,04% 0,30% 12,61%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,34 0,06 0,02 0,48
Titulo 10 anos EUA (%) 4,78 0,06 0,02 0,61
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petréleo BRENT (USS/bbl) 95,7 713% 5,74% 57,24%
Minério de Ferro (USS/ton) 99,7 3,80% 3,75% -7,03%
Soja (USS/bu) 12,9 0,01% 0,01% 0,26%

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

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 1,9% 1,3%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 51% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,0% 4,7%
Taxa Selic (final do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,75% 1,75%
RS$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 5,15 5,20
RS/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,15 5,25
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% 741%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 86,8%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 4,00% 4,00%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 2,9%

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