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DESTAQUES DA SEMANA

Surpresa com IPCA-15 reduz otimismo

+0,70% a.m. 4,99% a.qa. 1,86% no ano

IPCA-15 de setembro (+4,47% a.a., Projec@o para o IPCA para 2026 Estimativa para o PIB para 2026
préximo ao teto da meta) no Boletim Focus (+1,88% na semana anterior)

« A inflagdo ainda pressionada, desancoragem nas expectativas e assimetria no balango
de riscos, apesar dos sinais mais claros de desaceleragdo da atividade, demandam uma
restricGo monetdria maior e por mais tempo.

+ O IPCA-15 de setembro veio mais alto do que se esperava, crescendo 0,70% em setembro,
com piora nos nucleos, aceleracdo nos servigos € mudanca na trajetéria da alimentagdo
no domicilio, reforgando os riscos no curto prazo, reduzindo o otimismo com o processo
de calibragdo.

« Ajustando-se & surpresaq, o IPCA para 2026 no Boletim Focus elevou-se em 0,07 p.p. na
semana, para 4,99%. No cendrio de referéncia do BC, a inflagdo alcanga 5,2% ao fim de
2026, permanecendo por mais um trimestre acima do limite superior da meta, antes de
recuar para 3,2% no 17128 — atual horizonte relevante — e 3,1% no 2728.

« Com a atividade sentindo mais claramente os efeitos da politica monetdria restritiva, a
projecdo de alta do PIB que no ano ja foi de 2,0% foi reduzida para 1,8%. Ademais, com o
BC sinalizando uma moderagdo nos setores mais sensiveis aos juros e desaceleracdo do
crédito, sobretudo nas operagdes com recursos livres e prazos mais longos.

« Para esta semana, destaques para as divulgagdes da produgdo industrial, emprego
(Pnad e Coged), IGP-M e nimeros fiscais. No mercado externo, atengdes aos dados do
mercado de trabalho, PIB, confianga do consumidor e PCE dos EUA, e CPI para a Zona do
Euro.
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ASSOCIACAO BRASILEIRA DE BANCOS

FOCUS

Atividade em desaceleracéo e expectativa de
inflagéio mais alta

+ Com a surpresa negativa no resultado do IPCA-15 de setembro, a inflagdo projetada no
Boletim Focus para o IPCA do més elevou-se de 0,52% na semana anterior para 0,56%.
Porém, as projecdes para outubro e novembro estabilizaram-se em 0,33% e 0,35%,
respectivamente. Para 2026, a estimativa avangou de 4,92% para 4,99%.

« Em linhag, a expectativa para a inflagdo em 12m suavizada elevou-se de 4,62% para 4,65%.
Para os prazos mais longos, houve ligeira alta de 4,30% para 4,31% para 2027 e
estabilidade em 3,80% para 2028.

+ Com o entendimento de que o Copom deverd prosseguir com a calibragdo da politica
monetdria em novembro, a expectativa para a Selic reduziu-se de 13,63% a.0. em 18/09
para 13,50% a.a., encerrando 2026 nesse patamar. Com a retomada do ciclo no ano que
vem, d taxa ficaria em 12,00% a.a. ao final de 2027 e em 10,50% a.a. ao de 2028.

+ Evidenciando a leitura de mercado da desaceleragdo da atividade, a projecdo para a
expansdo do PIB recuou de 1,88% para 1,86% no fim deste ano (1,92% hd 4 semcmos), de
1,43% para 1,41% para 2027 (150% ha 4 semanas) e de 1,87% para 1,83% para 2028 (1,98% ha
4 semanas).

+ A estimativa para a taxa média do real em relagdo ao dblar manteve-se em R$ 5,15 para
setembro, diminuindo de R$ 5,18 para R$ 5,17 para outubro e de R$ 5,19 para R$ 5,18 para
novembro. Para os fechamentos de ano, estabilizaram-se em R$ 5,20 para dez/26, em R$
5,28 para dez/27 e em R$ 5,30 para dez/28.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Queda na confianga do consumidor

O indice de gerentes de compras (PMI) composto nos EUA avangou de 56,0 em ago/26
para 58,4 em setembro, alcangando o maior nivel em 62 meses. Houve aceleragdo
disseminada entre os setores de servicos (de 56,5 para 58,7) e industria (de 53,9 para
57,0), reforgando a perspectiva favoravel da economia, mesmo com a politica monetdria
mais restritiva.

+ Indicando moderacdo das encomendas, os pedidos de bens durdveis ficaram
praticamente est@veis em agosto, em US$ 338,6 bilhdes, apds alta de 0,9% em julho. O
resultado refletiu a queda de -0,6% nos equipamentos de transporte, enquanto os
pedidos excluindo transporte avangcaram 0,3% e os excluindo defesa, 0,1%.

« Por causa das preocupagcdes com precos elevados de energia e riscos inflaciondrios
decorrentes de conflitos geopoliticos e disputas comerciais, a confianga do consumidor
nos EUA deteriorou-se, com o indice da Universidade de Michigan recuando de 51,7 em
ago/26 para 48,1 em setembro. A expectativa de inflagdo para os proximos 12m subiu de
4,0% para 4,6%, enquanto para o horizonte de 5 anos avangou de 3,3% para 3,4%.

* Mantendo-se em territorio de expansdo pelo 3° més consecutivo, o PMI composto da
zona do euro subiu de 52,0 em ogo/26 para 53,1 em setembro, maior nivel em 41 meses. O
avanco foi sustentado pelos servicos (de 516 para 53,0), enquanto a indUstria
permaneceu estével em 52,7). Por outro lado, a confiangca do consumidor voltou a perder
forca, recuando de -15,9 pts. em ago/26 para -16,5 pts..
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AVERSAO AO RISCO

Comportamento Semanal de Mercado
18 a 25 de setembro de 2026

Juros ainda ndo suficientemente restritivos

Quadro Bolsas

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC

Em 25/09, a ferramenta FedWatch indicava 64,2% de chance de uma elevacdo de 0,25
p.p. em out/26 (57,6% em 18/09) na taxa dos Fed Funds e de 51,0% para mais uma alta de
mesma magnitude em dez/26 (44,1% em 18/09), fechando 2026 entre 4,25% e 4,50% a.q..

Com a economia mostrando solidez na atividade e o entendimento de que as taxas de
juros ndo tém sido suficientemente restritivas, houve alta semanal relevante nos
rendimentos das T-Notes de 0,16 p.p. para 5,17% a.a. nos titulos de 10 anos e de 0,15 p.p.
para 5,49% a.a. nos de 30 anos, testando os seus picos historicos.

Apesar desta elevagdo nos rendimentos das treasuries, a semana registrou uma leve
melhora no humor dos investidores, com a possibilidade de um acordo no conflito no
Oriente Médio e a continuidade do fluxo de investimento no setor de tecnologia.

Assim, as principais bolsas internacionais registraram ganhos, destacando-se a Nasdaq
(+2,06%), o Nikkei 225 (+2,07%) e a S&P 500 (+1,21%). Reagindo & alta nas treasuries,
cotagdo do ouro recuou -2,14%. J& o minério de ferro caiu -1,09%, enquanto a saca de soja
subiu 119%. Com elevada volatilidade, a cotagdo do barril de petrbleo tipo Brent subiu
0,43% na semana, encerrando em US$ 104,32.

Mantendo o desempenho negativo da semana anterior, o lbovespa recuou -0,95%,
voltando para o patamar dos 183 mil pts., pressionado pelas altas do dblar e das taxas de
juros no mercado internacional. Em consondncia, o risco soberano brasileiro, medido pelo
CDS de 5 anos, subiu 14,14 bps. na semana, para 125,88 bps..

Volatilidade do prego do Petréleo (tipo Brent)

Desempenho das principais bolsas na semana %
s 120%
Em pts Variagéo
25/09/2026 Semana Més 12 meses 100%
Bovespa 183.477 -0,95% 26,27%
80%
Nasdag 27.069 2,06% 3,51% 20,93%
S&P 7.743 121% 0,86% 17,24% 60%
Dow Jones 51.829 0,28% -3,26% 12,80%
40%
FTSE 100 10.695 0,34% -1,75% 16,08%
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CAMBIO

Délar ganha for¢a no mercado internacional

« Alinhando-se & forte alta nos rendimentos das treasuries, o Dollar Index, que mede o
desempenho da divisa norte-americana frente & 6 moedas de paises desenvolvidos,
subiu 0,75%, para 100,97 pts, com destaques para as depreciagdes de 112% na libra
esterlina e de 0,83% no euro.

« Com uma queda de -0,57% no periodo, o indice que calcula a variagdo de uma cesta de
moedas de paises emergentes em relagdo ao doélar fechou em 45,91 pts., destacando-se
as depreciagdes de 4,10% no peso colombiano e de 2,63% no peso mexicano.

« Encerrando com o délar cotado em R$ 5,18, o real se depreciou em 0,76% na semana,
apresentando um desempenho um pouco aquém de seus pares emergentes.

+ Visando dar liquidez ao final do trimestre, o BC mais uma vez aumentou seu escopo de
atuagdo no mercado cambial. Além da rolagem dos swaps cambiais com vencimento
em 01/10/26, sendo US$ 3,25 bilhées para 01/12/26 e US$ 3,75 bilhées para 04/01/27, o BC
realizou em 24/09 um leildo de linha, com a venda de délares & vista e o compromisso de
recompra de US$ 500 milhées para 02/02/27 e US$ 500 milhées para 04/01/27.

- Por fim, entre os dias 14 e 18/09, o fluxo cambial ficou negativo em US$ -1,09 bilhéo, fruto
da saida de US$ -1,4 bilhdo na conta financeira e da entrada de US$ 309 milhées na
comercial (US$ -7,08 bilhdes no acumulado do més e US$ +8,71 bilhdes no ano).

Real/us$ Quadro de Cambio
Cotacdo didria Desempenho das principais moedas na semana
53

Cotagdo do US$ Variagéo

25/09/2026 Semana Més

12 meses
5,2

Real 5,18 0,65% -3,40%
Euro 0,88 0,83% 2,49% 2,41%
5,1
Libra esterlina 0,75 112% 3,03% 0,74%
5,0 lene japonés 157,28 0,25% -1,20% 4,99%
Rand sulafricano 16,31 0,35% 2,40% -6,41%
49 Peso mexicano 17,68 263%  432%  -429%
Peso argentino 1524,45 0,69% 0,86% 14,00%
4.8 T T T T T T
© © © © © © © Peso colombiano 3309,98 4,10% 712% -15,25%
N N N N N N N
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC

*Cesta do Dollar Index: Euro; Yen; Libra Esterlina; Délar Canadense; Coroa Sueca; e Franco Suigo.
**Cesta de Moedas de paises emergentes: Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hiingaro, Real, Peso mexicano, Peso chileno,
Reminbi chinés, Rupia indiana e Délar de Singapura.
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ATA DO COPOM

Novos cortes em aberto

+ Reforcando a necessidade de manter uma politica monetdria restritiva para evitar
efeitos de 2° ordem dos choques de oferta, o Copom manteve os seus proximos passos
em aberto e condicionados & evolugdo do cendrio, de forma a manter a restricdo
adequada para assegurar a convergéncia da inflagdo d meta.

+ Com poucos novos elementos, destacou pontos que sugerem a continuidade do ciclo de
calibragdo da politica monetdria, como a percepgcdo de moderagdo gradual da
atividade econdmica, especialmente nos setores mais sensiveis a politica monetdaria.

+ Observou ainda uma desaceleragdo da inflagdo e dos nlcleos, embora os pregos se
mantenham acima da meta e persistam pressbes no atacado, associadas
principalmente ds commodities e ao petrdleo.

+ Como novidade, destacou a desaceleragdo no mercado de crédito, sobretudo nos
empréstimos com recursos livres e de prazos mais longos, como reflexo dos efeitos da
politica restritiva sobre a atividade, e a manutengdo do crescimento do crédito
direcionado, sustentado pelas operagdes com fundos garantidores.

+ As respostas ao Questiondrio Pré-Copom (QPC) indicavam que os conflitos no Oriente
Médio agregariam cerca de 0,8 p.p. ao IPCA de 2026, podendo atingir até 1,0 p.p.. Deste
total, aproximadamente 0,6 p.p. j& teriam sido incorporados nas projegoes.

+ No que tange ao impacto do El Nifio, a mediana das proje¢cées aponta que poderia
impactar o IPCA em 0,3 p.p. em 2026 e em 0,5 p.p. em 2027. Adicionalmente, incorporou-
se nas projecdes 0,2 p.p. para este ano e 0,3 p.p. para o préximo ano.

Avadliagéio de risco para o IPCA Estimativa de impacto do El Nifio sobre a
% de respostas inflagdo no Brasil

IPCA (p-p.)

De baixa Equilibrados De alta

126 2026 | 153% | 517% | 331%
ago/26 w \
9 ! 2027 'o26% 46,2% ' 51,3% Percentil 75 | 0,4 ‘ 0,7
| | | |
[ 2026 l 63% | 604% | 333% Mediana ‘ 0,3 ; 0,5
set/26 | \ \ [ . ‘ ‘
| 2027 ., 55% | 345% | 600% Percentil 25 | 0,2 \ 0,3
Avaliagédo da Evolugéo do Ambiente Externo Incorporagdo da estimativa nas projegoes
% de respostas IPCA (p.p.)
Menos Sem mudangas Mais
favoravel relevantes favoravel : :
Percentil 75 | 0,4 | 0,4
agof26 | 624% | 35,8% L18%
! ! ! Mediana : 0,2 : 0,3
| | | | |
set/26 | 667% | 324% | 10% Percentil 25 | 02 i 02
Fonte: BCB. Elaborag&o ABBC Fonte: BCB. Elaborag&o ABBC
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Comportamento Semanal de Mercado
18 a 25 de setembro de 2026

Queda na inclinagéo da curva

Em linha com o resultado do IPCA-15 de setembro pior do que o esperado, houve ligeira
alta nos prémios nos prazos mais curtos da curva futura de juros. Por outro lado,
observou-se queda nos trechos mais longos, na contramd&o do movimento no exterior.

Entretanto, mesmo com essa surpresa e alguma elevagdo nas expectativas de inflagdo, a
aposta de mercado é de que ocorra um corte adicional na Selic de -0,25 p.p. na reunido
de novembro, ainda que o Copom tenha deixado condicionadas ds suas decisées G
evolugdo do cendrio e do balango de risco para a inflagéo.

Frente a semana anterior, a taxa de 1 anos subiu de 13,60% para 13,61% a.a., enquanto a de
5 anos recuou de 14,07% para 13,95% a.a. e a de 10 anos de 14,16% para 13,96% a.a..

Considerando a alta de 0,03 p.p. da inflagdo esperada para os préximos 12m na semana,
a taxa real de juros ex-ante de 1 ano caiu -0,02 p.p. para 8,56% a.a., mantendo-se em
nivel contracionista.

Com isso, a medida de inclinagdo da curva, dada pelo spread entre as taxas prefixadas
de 10 anos e de 1 ano, caiu -0,21 p.p. na semana, para 0,35 p.p..

Também com alivio na semana, a taxa do cupom IPCA recuou -0,12 p.p. para 6,42% a.a.
no de 1ano e -0,05 p.p. para 7,52% a.a. no de 10 anos.

Nos leildes do Tesouro Nacional, as vendas de NTN-Bs aumentaram de R$ 5,03 bilhdées na
semana anterior para R$ 8,96 bilhdes, enquanto as vendas de prefixados cairam de R$
19,03 bilhdées para R$ 9,43 bilhdes.

Taxa de juros real ex-ante de 1ano
% 0.0, por prazo em meses

10,4%
10,1%
9,8%
9,5%
9,2%
8,9%

8,6%

8,56%

8,3%

mar/26
abr/26 -
mai/26
jun/26
jul/26 1
ago/26
set/26 1

Fonte: B3 | BCB. Elaboragéo ABBC

Estrutura a termo da taxa de juros
% 0.0., por prazo em meses
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14,4% |

141% |

138% |

13,5% T T T T T T T T T T T T !l
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Fonte: B3. Elaboragdo ABBC
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RELATORIO DE POLITICA MONETARIA

Trajetoria de inflagdo mais elevada, mesmo
com menor crescimento

+ Com expectativas desancoradas, inflagdo projetada acima da meta e mercado de
trabalho aquecido, o cendrio para inflagdo permanece desafiador.

+ Todavia, hd o acumulo de evidéncias da transmiss@o da politica monetdria restritiva
sobre a atividade. A projecdo de aumento do PIB em 2026 foi revisada de 2,0% para 1,8%, e
projeta-se alta de apenas 14% para 2027.A revisdo reflete a composicdo do 2726, com
moderagdo nos setores ciclicos e no consumo, além dos indicadores mais fracos no
inicio do 3T26. Ainda assim, o hiato do produto foi revisado para cima (de 0,4% para 0,5%
no 2726). A expectativa é de fechamento gradual, com hiato de -0,4% no 1728, sob efeito
da politica monetdria restritiva.

+ Em relagdo ao RPM anterior, a projecdo para a inflagdo no horizonte relevante
permaneceu estdvel, mas a trajetéria projetada &, em geral, mais elevada, refletindo a
maior desancoragem das expectativas, estimativa de um hiato do produto mais alto e
fatores climaticos. Em contrapartida, a melhora da inflagéo corrente e a reversdo mais
aguda da alta dos pregos do petrdleo observadas no curto prazo amenizam parte deste
impacto.

+ No cendrio de referéncia, a inflagdo alcanga 52% ao fim de 2026, permanecendo por
mais um trimestre acima do limite superior da meta, antes de recuar para 3,2% no 1128 e
3,1% no 2728 - horizonte relevante das proximas reunidées do Copom.

« No mercado de crédito, a inadimpléncia atingiu novo recorde, impulsionada
principalmente pelos atrasos no segmento de PF. Os niveis elevados de endividamento e
custo de crédito seguem pressionando o comprometimento de renda das familias. A
projecdo de expansdo elevou-se de 9,0% para 9,1%, com a menor expectativa para o
crédito livre compensada pela revisdo para cima do crédito direcionado.

Proje¢des de inflagdo no cendrio de referéncia
Variagdo do IPCA acumulado em 4 trimestres (%)

indice de Precos

IPCA 4,5%
Diferenca rel. anterior (p.p.) [ 0,0 03 05 04 02 0,0 -0 0,0 0,0 -
IPCA Livres 46% 52% 50% 4,6% 45% 41% 32% 30% 3,0%  3,0% 3,1%
Diferenca rel. anterior (p.p.) -0,2 -0/l 0,0 05 05 0,4 0,0 -0/ -0 -0/l -
IPCA Administrados 3,9% 53% 45% 40% 43% 35% 32% 34% 3,5% 3,4% 3,2%

Diferenga rel. anterior (p.p.) -10 06 08 04 02 -04  -03 0,0 0] 0] -

Fonte: BCB. Elaboragdo ABBC
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BOLETIM MACROFISCAL

Queda nas projecoes do PIB e inflagéio em 2026

+ Com o desempenho mais fraco da atividade no 2726, a Secretaria de Politica Econdémica
(SPE) revisou a projecdo de crescimento do PIB em 2026 de 2,3% em jul/26 para 2,0%, com
os seguintes ajustes: servicos (+1,8% ante +2,4%); indUstria (+17% ante +2]1%); e
agropecudria (+2,8% ante +1,8%). Para 2027, a expectativa diminuiu de 2,5% para 2,3%.

+ Com os efeitos defasados da redugdo da Selic, a Fazenda projeta desaceleragdo da alta
interanual do PIB de 2,0% no 2726 para 1,8% no 3726, seguida por aceleragéo para 2,1% no
4T26.

+ No que tange a inflagdo, a projecdo para o IPCA de 2026 foi reduzida de 5,1% para 4,9%,
incorporando a menor pressdo dos alimentos, melhora na inflagdo corrente e
desaceleracdo da atividade. Ja para 2027, a previsdo subiu de 3,6% para 3,8% em meio
aos riscos associados ao El Nino mais intenso e custos de fertilizantes.

+ Ainda, houve uma melhora nas expectativas do Prisma Fiscal para o déficit primdario,
saindo de R$ -58,1 bilhées em jul/26 para R$ -52,3 bilhées para 2026 e de R$ -53,9 bilhdes
para R$ -45,4 bilhées para 2027.

Quadro de projecoes para 2026 e 2027
Setembro de 2026

]
i
i
Projecoes i
i
i
I
PIB real (% a.a.)* o 23% ] 20%  25% [ 2,3%
| |
| |
IPCA (% a.a.)* | 5,1% l 49% | 36% I 3,8%
| |
| |
Déficit Primario (RS bilhoes)** | -58] l -523 = -539 l -45,4
| |
| |
DBGG (% do PIB)** i 83,0% I 83,2% i 86,5% I 87,0%
| |

Fonte: Ministério da Fazenda. Elaboragéo ABBC

*Pardmetros SPE **Prisma Fiscal (mediana)
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IPCA-15

~ [ ] [ ] ~
Mudanc¢a de tendéencia da alimentag¢do no
[ ] 'd L
domicilio
+ Com o fim do impacto do bdnus de Itaipu e a manutengdo da bandeira tarifaria
amarela, esperava-se a reversdo da deflagdo de -0,40% ocorrida em ogo/26. Contudo, o
aumento de 0,70% em setembro veio acima das expectativas (+0,55% pelo Valor Data).

Com a assimetria nos fatores de riscos apontados pelo BC, o indice deverd permanecer
pressionado no curto prazo.

+ Em linha, os pregos das contas de energia elétrica aumentaram 7,42%. Assim, a variagdo
no grupo Habitagdo passou de -1,41% em ago/26 para +2,07%, contribuindo com +0,31 p.p.
no indice mensal. Uma eventual alteragdo da bandeira tarifaria para verde pode trazer
alivio em outubro.

+ Alavancada pelas elevacées das passagens aéreas (+9,82%) e de combustiveis (+0,22%),
a alta de pregos em setembro dos Transportes foi de +0,60%, ante uma queda de -1,00%
em ago/26 (+0,12 p.p.).

+ Possivelmente sinalizando uma mudanga na tendéncia em fungdo do cendrio climatico,
os precos da alimentacdo no domicilio sairam de baixas de -114% em jul/26 e de -0,97%
em ago/26 para uma elevagdo de 0,38% em setembro. Assim, o grupo Alimentacdo e
Bebidas pressionou o indice, avangando de -0,57% em ago/26 para +0,40% (+0,09 p.p.).

+ Aproximando-se novamente do teto da metaq, a inflagéo anualizada subiu de 4,24% a.a.
para 4,47% a.a.. As medidas qualitativas apresentaram piora, com a média dos 5 nucleos
acompanhados pelo BC subindo de 4,26% a.a. para 4,42% a.a.. Excluindo a alimentacgdo e
energia, o indice avangou de 4,40% a.a. para 4,72%. Os servigos pelos critérios do BC
aceleraram de 5,50% a.a. para 6,00% a.a., enquanto os subjacentes ampliaram-se de
5,03% a.a. para 5,28% a.a..

Variagédo Mensal - Por grupos Variagdo Anual
% a.m. % a.a.

IPCA-15 - 0,70%
Alimentagdo e Bebidas - 0,40% 8,0%
Artigos de Residéncia - 0,55%
4,0%
Vestudrio - 0,41%
Transporte - 0,60%

0,0%
Salde e Cuidados Pessoais I 0,13%

Despesas Pessoais _ 0,96% -2,0%

Educagdo | 0,03%

Comunicagéo - 0,54%

Fonte: IBGE. Elaboragéo ABBC Fonte: IBGE | * Critérios do BC. Elaboragéo ABBC

10,0%

3,73%

2,0%

set/23 i

mar/24
set/24
mar/25
set/25
mar/26
set/26

IPCA-15 emmmm Alimentagdo*
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TRANSAGOES CORRENTES
Déficit amplamente financiado pelo IDP

« Com um aumento mensal de 17,2% no saldo da balanga comercial de bens, para US$ 6,62

bilhées, o déficit em transagdes correntes recuou de US$ -9,37 bilhdes em jul/26 para US$
-5,06 bilhées em agosto.

« O déficit da conta de servigos caiu de US$ -5,49 bilhées para US$ -5,25 bilhées, com
menores despesas liquidas em viagens, servigos de propriedade intelectual e aluguel de
equipamentos. Em linha, o déficit da renda primaria recuou de R$ -9,91 bilhdes para R$ -
6,95 bilhdes, com menores lucros e dividendos remetidos ao exterior.

« Em agosto, o déficit em transagdes correntes acumulado em 12m era de US$ -63,04
bilhées (2,47% do PIB), frente aos US$ -76,92 bilhées em ago/25 (3,53% do PIB). A reducdo
no déficit vem refletindo, principalmente, o maior dinamismo das exportagées (+9,7% a.a.

em agosto ante -12% a.0. em ago/25) e a reducdo nas importacdes (+6,4% a.a. ante
+8,3% a.0. em ago/25).

« O Investimento Direto no Pais (IDP) aumentou de US$ 6,97 bilhdes em qu/26 para US$ 7,40
bilhées, acumulando um total de US$ 86,56 bilhdes no acumulado em 12m (3,39% do PIB).

« O BC revisou as estatisticas, elevando o déficit em transacdes correntes de 2025, de US$
66,7 bilhdes (2,93% do PIB) para US$ 67,4 bilhdes (2,96%). A reviséo refletiu principalmente
o aumento de US$ 1,6 bilhdo no déficit de servigos, parcialmente compensado pela
reducdo de US$ 900 milhdes no déficit da renda primdria.

« No RPM, as projecdes do déficit em transagdes correntes para 2026 subiu de US$ -56,0
bilhées para US$ -60,0 bilhdes, apontando US$ -55,0 bilhées para 2027.

Saldo-TC Saldo - Acumulado em 12m
US$ bilndes US$ bilndes

97,5

I 77,5 -
-1,4
57,5
_34 -33 375
-3,8 a -3:8
-4,0 -4,1
17,5
-5,
5,6 53
-8,8 -8,9
-9,4

-25

-225

-42,5

-625 -63,0

-82,5

10 10 10 10 10 © © © © © © © © ~ = N ]
N N N N N ~ N ~ ~ N ~ ~ N 2 = 2 8 8 Q N ~ g K S
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
S ° 3 3 N c 3 5 5 5 c 3 g S & 8 & o g 9 o o o o
=] ==
g ¢ © ¢ ©v & &£ ¢ © g =2 s} s © 5 5 g °© 8 8 ¥ 8% °

Fonte: BCB. Elaborag¢éo ABBC Fonte: BCB. Elaboragéo ABBC
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ARRECADAGAO FEDERAL

Aumentorealde 7,12% em 2026

+ Recorde para o més desde o inicio da série histérica, a arrecadagdo total da Receita
Federal alcangou R$ 235,6 bilhdes em agosto, com um incremento real de 8,25% em
relagéo a ago/25.

+ No acumulado do ano, a alta real foi de 7,12% frente ao igual periodo de 2025, atingindo
R$ 2,11 trilhdes. Somando R$ 3,11 trilhdes no acumulado em 12m, a taxa anualizada em
termos reais elevou-se de 5,20% a.a. em jul/26 para 5,91% a.q..

+ O desempenho arrecadatério no més foi alavancado, principalmente, por avangos reais
nas receitas: de IRPJ e CSLL (+13,09% a.o.), em razdo do desempenho da arrecadagdo do
lucro presumido, do ajuste anual, além de pagamentos atipicos da ordem de R$ 11
bilhées; IRRF-Capital, com um crescimento real de 23,27% a.a., viabilizada pela expanséo
na arrecadagdo de aplicagdes de renda fixa e juros sobre capital préprio; e o imposto de
importacéo/IPI vinculado (+22,66% a.a.) devido ao aumento de 8,48% no valor em délar
das importagodes.

+ Adicionalmente, destacam-se as receitas previdencidrias (+4,30% a.a.), impulsionadas
pela expansdo da massa salarial (+2,89% a.a.) e da arrecadagdo com o Simples Nacional
(+6,47% a.0.) e o aumento da arrecadagéo do PIS/COFINS (+4,50% a.a.), em razéo do
melhor desempenho do setor de servigos e do crescimento da arrecadagdo do setor de
extracdo de petrdleo.

« Para cumprir as regras fiscais, o governo anunciou o contingenciamento de R$ 13,6
bilhdes em 2026, contudo, reduziu de R$ 17,9 bilhées para R$ 2,4 bilhdes o bloqueio
orcamentdrio. As revisdes refletiram as redugbdes das despesas obrigatérias com
beneficios previdencidrios, pessoal e encargos e BPC.

Arrecadacdéio Evolugéo Anual Real
Em termos reais (% a.a.) Impostos + Previdéncia: Acumulados em 12m

130%

Total 8,25%

10,0% |

Receita

Previdencidria 4,30%

PIS/Cofins 4,50% 40%
10%
IRPJ/CSLL 13,09%
T T T T T
-20% Gt
N (5] [sg < < o LO © ©
IRRF-Capital 23,27% g Kal & K o g g o Q
o > o > o > ) > o
o) o o2 o o) o o) o [
o] o] s} s} o]
Fonte: Receita Federal. Elaboragéo ABBC Fonte: Receita Federal. Elaboragéo ABBC
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INTENGAO DE CONSUMO DAS FAMILIAS

Nova queda na inten¢éo de consumo

« Apos cair -0,7% em ago/26, 0 ICF recuou -0,3% em setembro para 104,5 pts., na série livre
de influéncias sazonais, atingindo o menor nivel desde mar/26 (104,4 pts.).

+ Na margem, o resultado refletiu as retragcdées da maioria dos componentes da pesquisa,
com destaque para a Perspectiva Profissional (-0,7%), que ja se mantém em declinio pelo
5° més consecutivo. Entre as excegdes que apresentaram crescimentos mensais, ambas
em altas de +0,1%, estdo os componentes de Acesso ao Crédito e de Emprego Atual.

* Na comparagdo anual, o indicador voltou a intensificar seu crescimento, de 2,3% para
2,9% a.a. (-19% a.a. em set/25), apds 3 meses consecutivos de desaceleracdo.

+ Na mesma base comparativa, houve um movimento majoritario de crescimento entre os
componentes. A Perspectiva Profissional, excepcionalmente, se destacou em d@mbito
negativo ao recuar -8,6% a.a. em setembro, estando desde out/25 em campo negativo,
indicando que, apesar do mercado de trabalho aquecido no presente, com o Emprego
Atual avangando 2,0% a.0, os consumidores seguem cautelosos em relagdo a
perspectiva de trabalho no médio e longo prazo.

« Ademais, em um movimento positivo, seguindo a tendéncia iniciada em nov/25, a
intencdo de consumo de Bens Durdveis cresceu 17,2% a.a. em setembro (-6,9% a.a. em
set/25), diretamente alinhada com a expanséo do Acesso ao Crédito (+8,7% a.a.), que se
mantém positiva desde jun/25.

ICF Variagéo Anual
Resultado mensal ICF e componentes
. . 60%
Variagdo [
a.m.* a.a. 45% |

ICF
30%

Emprego Atual

Renda Atual 15%

Nivel de Consumo Atuall 0%

Perspectiva Profissional

-15%

Perspectiva de Consumo Q S S 0 o Q Q
= = = = = = =
- 3 g B 5 8 g 2
Acesso ao Crédito £ 1S 1S
Momento para Durdveis — CF esecceee Perspectiva Profissional
Acesso ao crédito Momento para Duréveis
Fonte: CNC. Elaboragdo ABBC Fonte: CNC. Elaborag&o ABBC
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CENARIO

Projecdes ABBC

Indicadores 2022 2023 2024 2026E 2027E

Atividade, Inflagdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -33 48 30 32 34 1,9 15
crédito (%, a/a) 15,6 16,5 14,5 8 10,9 8,9 75
Desocupacéo (%, fim de periodo) 14,2 1 7,9 7.4 6,2 5,4 5,9
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 45 10,1 5,8 4,6 4.8 5,0 42
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 23] 17,8 5,5 -32 6,5 45 4]
Taxa Selic (%, fim de periodo) 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 13,50 12,00
Setor Externo e Cambio

Balanga Comercial (US$ bi) 50,4 61,4 61,5 98,6 74,2 77,0 79,0
Conta Corrente (US$ bi) -24,9 -40,4 -40,9 -245 -56,0 -60,0 -59,0
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 38,3 46,4 74,6 62,4 71 80,0 79,0
Taxa de Cémbio (R$/USS$, fim de periodo) 5,2 5,7 5,3 438 6,2 5,2 5,3
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -9,4 07 13 -2,3 -0,4 -0,5 -0,4
Resultado Nominal (% PIB) -13,3 -4,3 -47 -89 -8 -88 -85
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 614 551 56,1 60,4 61,1 69,9 735
Divida Bruta do Setor Pablico (% PIB) 86,9 77,3 717 73,8 76,1 83/ 87,

Atualizagéo do cendrio: 14/09/26

Elaboragdo ABBC
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