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CENARIO ECONOMICO MENSAL =% Sicredi

Economia internacional: A resiliéncia da atividade global segue evitando uma
desaceleracao mais intensa, combinando com uma inflacao persistente e juros
elevados deixando como legado um ambiente de maior endividamento e menor
margem fiscal. A sustentabilidade das contas publicas e o custo de financiamento
dos governos seguem entre os principais fatores de atencao para os mercados.

Taxa de cambio: Em agosto, o real perdeu valor frente ao délar em um ambiente
marcado por maior cautela dos investidores. A combinacao de preocupacoes

@ SELIC @ PIB

fiscais, incertezas politicas e saida de capital estrangeiro pressionou a moeda, Set-26 2026 2027 2025 2026 2027
mesmo com um délar globalmente mais fraco. Mantemos a projecdo de R$
5,30/US$ ao final de 2026, com média de R$ 5,20/US$. 14,0% 13,75% T,50% 23%  18% 11%

Atividade econd6mica. O crescimento do 2° trimestre surpreendeu, mas sua

composicao nao altera a perspectiva de desaceleracao. Reduzimos nossas @

projecGes de crescimento para 2026 (1,8%) e 2027 (1,1%). Qualitativamente, o IPCA TAXA DE CAMBIO
cendrio para 2027 é desafiador e requer cautela. Na margem, os dados mostram

resiliéncia no mercado de trabalho e na renda, apesar de que mais concentrada no Jun-26-2026 2027 Ago-26 2026 2027

setor informal. 46% 4,9% 4,3% 5,18 530 540

Inflacao e juros. Revisamos o IPCA de 2026 de 5,0% para 4,9%, refletindo menor
pressdao dos combustiveis e leituras recentes mais benignas. Projetamos novo
corte de 0,25 p.p. na Selic em setembro, para 13,75% a.a., seguido de pausa até o
fim de 2026, embora a desaceleracdao da atividade eleve o risco de cortes
adicionais. Para 2027, apesar dos riscos inflacionarios elevados, esperamos um
ciclo mais profundo de flexibilizacao, com a Selic encerrando o ano em 11,50% a.a.
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Resiliéncia da atividade economica global convive com juros 2% Sicredi
altos e pressoes fiscais

A A economia mundial continua demonstrando capacidade de adaptacdo apdés uma sequéncia de choques. Embora se espere alguma
desaceleracéo, o crescimento global permanece positivo. A resiliéncia do mercado de trabalho, os efeitos ainda presentes dos
estimulos fiscais, a valorizacdo das bolsas e os investimentos em inteligéncia artificial vem contribuindo para sustentar a renda,
0 consumo e a atividade economica.

A As tensdes geopoliticas mantiveram os mercados de energia sob presséo, com reflexos sobre os precos do petroleo e as margens
de refino . Ao mesmo tempo, ainflagcdo persistente e o risco de novos choques de oferta reforcaram a cautela dos bancos centrais.
Cresceu a possibilidade de elevacdo dos juros pelo Federal Reserve jA em setembro, movimento que também pode ser
acompanhado pelos bancos centrais da Zona do Euro e do Japaa

A O aumento da divida publica apés a pandemia tornou as economias mais vulneraveis ao ambiente de juros elevados, com isso as
preocupacdes com a trajetéria fiscal seguiram pressionando os juros longos nas principais economias. Nos Estados Unidos, o
elevado estoque da divida e o refinanciamento a taxas mais altas ampliaram significativamente as despesas com juros e
reforcaram os questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal no médio prazo.

A Em agosto, o cambio respondeu as mudancas nos diferenciais de juros, na percepcéo de risco e nas expectativas para a politica
monetaria global. No Brasil, os juros elevados em relagcdo ao exterior continuam favorecendo o real, mas nao eliminam sua
sensibilidade ao ambiente doméstico. As incertezas fiscais e eleitorais permanecem como 0s principais riscos de depreciacao.
Mantemos, portanto, a projecdo de R$ 5,30 por dolar ao final de 2026, com média anual de R$ 5,20 por ddlar.
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' No cendrio internacional, o mundo passou a conviver com crises simultdneas A\,
e sem intervalo suficiente de recuperacao

o~ Sicredi

A Riscos que vamos levar para 2027

1. Gargalos em refino e derivados nos préoximos 10
anos.

2. Investidores sem o porto seguro do doélar e
Treasuries.

oo — - .
3. Boom de investimentos em I|A traz incerteza
Pandemia Guerra Russia- Tarifaco norte- Conflitos no para os mercados.
Ruptura nas cadeias Ucrania americano Oriente Médio

AECTHESEERER Impacto nos precos de  Mudancas nas politicas Conflitos envolvendo

commodities e energia comerciais dos EUA EUA, Israel e Ira, afetando
a oferta de petréleo

Esses eventos vém alterando a
organizacdo e funcionamento das O crescimento global

Esses quatro choques globais impactaram:

¢

AO custo de vida da familias; ﬁ';‘:"i cadeias produtivas, fluxos de caiu:

N\ 7 - 0AD
; ~ S . comércio e pregcos de commodities .
AOs custo de producdo, logistica e planejamento das empresas; pre¢ 2025: 2,9% a.a.
AO nivel de endividamento dos governos, empresas e familias Eficiéncia e menor custo perderam ‘

N espaco nas politicas econdmicas 0
I para  seguranca e resiliéncia, 2026e: 2,5% ..
tornando o crescimento global mais menor nivel desde a pandemia

C?:é Cendrio Econémico Mensal Setembro/26> lento e menos previsivel .

Fonte: FMI.



' Pressoes de alta nos derivados de petrdleo reforcam riscos inflaciondrios .
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e sustentam expectativas de juros mais altos g
Margem de refino indica pressao nos precos dos Petréleo Brent
combustiveis (US$/barril)
(Crack spread e média histérica, US$/barril) e
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e Brent (US$/barril)  ceceeeee- Média mével 10 dias
Crack Spread = ==--- Média historia crack spread

O crack spread 3:2:1 mede a margem entre os derivados de petréleo e o petrdleo

bruto. Quando se eleva, indica maior pressao sobre os precos dos derivados. A D'ante~ da combinacao entre atIVId'ade reS|I|ent§ €
pressdes sobre 0s precos de energia, cresce 0 risco
de efeitos de segunda ordem sobre a inflacao,

sustentando a precificacdo de juros mais elevados ao
longo de 2027 .

A A alta do crack spread representa um choque de custos em uma
economia global que ainda opera sem sinais de desaceleracéo brusca.
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) Mercados exigem retornos cada vez maiores para financiar governos e =, Gicredi
' <l
empresas v
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A O aumento dos juros longos reflete a combinacéo de taxas béasicas mais elevadas para conter a inflacdo, deterioracdo fiscal
nas economias avancadas e um ambiente global mais incerto.

A Com governos e empresas disputando poupanca para financiar gastos crescentes e investimentos na transicido energética,
defesa nacional e inteligéncia artificial, os investidores passaram a exigir retornos maiores para aplicar recursos por prazos mais
longos.
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' Petroleo e juros seguem em patamares elevados, limitando avanco mais

sustentado dos mercados aciondrios
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Fechamento Variacao Variacao
Agosto anual mensal

Real/Délar

Dollar Index - DXY (pts)
Petréleo Brent (US$/barril)

VIX (pts)

Ibovespa (pts)

S&P 500 (pts)

CDS Brasil 5 anos (pb)

T-note 2 anos (% aa, pp)
T-note 10 anos (% aa, pp)
Juro DI 2 anos (% aa, pp)
Juro DI 5 anos (% aa, pp)

5,18
99,41
91,25
14,92

177.419
7686,1
121,08

4,35
4,75
14,08
14,53

-5,44%
-0,99%
50,27%
2,83%
7,86%
12,28%
-12,46%
0,87 p.p.
0,56 p.p.
0,89 p.p.
1,07 p.p.

2,02%
0,39%
1,27%
-6,69%
-0,33%
2,62%
-3,83%
0,06 p.p.
0,01 p.p.
0,09 p.p.
0,10 p.p.

A Em agosto, os juros americanos subiram mais nos vencimentos curtos. No Brasil, a maior pressio concentrou-se nos prazos
longos, refletindo 0 aumento do risco fiscal e as preocupacdes com a credibilidade da politica econdémica.

A Os retornos elevados da renda fixa reduziram a atratividade da bolsa. O Ibovespa recuou e registrou saida liquida de R$ 23,2
bilhbes em capital estrangeiro, com recuperacao apenas no fim do més. No exterior, 0 S&P 500 teve desempenho mais

positivo, sustentado pelo setor de tecnologia.
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' O real valoriza no ano por conta da taxa de juros elevada, neutralidade
geopolitica, e forca exportadora, mas ha risco eleitoral para o final do ano

Taxa de juros elevadas e posicéo favoravel do Brasil
nas disputas geopoliticas fez com que oreal se
destacasse no ano com uma das moedas de maior
valorizagéo.

O balanco pende para uma fortalecimento do ddlar e
desvalorizacdo do real de hoje até o final do ano:

1) Postura recente mais dura do Fed eleva juros de
mercado;

i) Periodo eleitoral nos EUA e no Brasil gera demanda
precaucional por dolar e possivel apreciacdodo DXY;

lii) Normalizacdo ainda gradual dos fluxos em Ormuz
favorece balanca comercial do Brasil;

Iv) Preocupacdesfiscais domeésticas pressionam oS prémios
de risco.
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Cenario de cambio
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(R$/US$ PTAX, média mensal, compra)
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Leitura do PIB surpreende positivamente, mas a composicao 2% Sicredi
reforca a perspectiva de desaceleracao da economia

A O crescimento do PIB desacelerou de 1,1% para 0,5% entre o 1° e 0 2° trimestre de 2026 . O resultado superou o consenso de
mercado (0,4%), muito por conta da industria extrativa . A extracdo de petréleo e gas, crescentemente importante na economia
brasileira, foi impulsionada pela alta do preco do petréleo decorrente do conflito no Oriente Médio.

A No lado negativo do balanco do crescimento do trimestre, o consumo das familias passou de uma alta de 0,8% para uma queda
de 0,4%, reforcando o quadro de desaceleracdo associada a politica monetaria restritiva. No comeércio, a queda no varejo credito e
a estabilidade do PIB do setor sdo coerentes com a elevacdo do comprometimento da renda das familias com pagamento de
dividas, desenhando um cenério desafiador para 2027 .

A Projetamos que o crescimento desacelerara novamente no 3° trimestre , com avanco de 0,1%. Assim, o PIB deve crescer 1,8% no
ano corrente e 1,1% em 2027, com recuperacéao parcial em 2028 (1,8%), mas ainda abaixo do potencial (2,3%). O balanco de
riscos para o0 crescimento em 2027 € assimétrico para baixo, haja vista as dificuldades no mercado de crédito e a reducédo do
impulso fiscal.

A Os proximos trimestres, portanto, devem ser de reducdo do aquecimento da economia, 0 que é necessario, mas nao suficiente,
para a desinflacdo almejada pelo Copom. Essa condicdo é favorecida pela composicdo da desaceleracdo esperada, mais
concentrada nos setores ciclicos e ligados ao emprego.

A No mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu historicamente baixa (5,4%), mas houve reaceleracdo do salario
real, o que impde alguma cautela para com a inflagdo de servicos. O emprego e 0s salarios cresceram principalmente no setor
informal da economia, enquanto tanto a PNAD quanto o Novo Caged apontaram desaceleracéo adicional no emprego formal.
Projetamos desemprego médio de 5,5% em 2026, com aumento modesto para 5,8% em 2027 e 6,4% em 2028.

Cendrio Econémico Mensal Setembro/26



' PIB Brasil: apos alguns anos de crescimento acima da média, a atividade

A‘)
econdmica ira desacelerar S'Cl' edi

Crescimento do PIB brasileiro Brasil passou por um 32% .0
(% ac. 4T) periodo de crescimento
) 1 50/ 2022-2025
10 T T T T T T T T 1 mais elevado: =2 70 a.a.

: 2010-2019
|
: Parte desse desempenho € a colheita dos frutos da

2026:
+1,8% ; x Ami Z
- 077, ® retomada da agenda de modernizagdo econdmica pos-2016.
+1,1%

6

il

Reforma Trabalhista, Previdéncia, Novo Regime fiscal (teto de gastos), Marco do

saneamento, Lei de liberdade econdmica, Reformas no mercado de crédito e capitais
(TLP, Cadastro Positivo), PIX, Novos Marcos Setoriais para ferrovias, cabotagem e
setor elétrico.

N
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: ® A outra foi resultado de um aumento intenso nas despesas
: publicas e aprofundamento de desequilibrios estruturais
|

|

|

|

A Entre 2022 e 2026, a divida bruta do governo aumentou de
71,7% para 83,3% do PIB, uma elevacdo de 11,6 p.p. em

6 T ——————— cinco anos, equivalente a aproximadamente R$ 1,5 trilhdo .
2 2 mow g G B R AN A
SRRIZFRRIRERERRIRELSERLES®S . o .
D A A taxa de juros real da economia atingiu o maior patamar
Periodo pés-pandemia conta com cinco anos consecutivos de em 20 anos e mesmo assim a inflagdo tem dificuldade a
crescimento acima da média recente, mas com convergir para a meta de 3% a.a.

endividamento crescente e inflacdo elevada

P Assim, o cenario de riscos para o crescimento €& assimétrico
para baixo. O longo periodo de juros elevados tem pesado
sobre o crédito e a saude financeira das familias e empresas.

(7:.5 Cendrio Econémico Mensal Setembro/26>
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Setores menos ciclicos tém sustentado o crescimento e evitado uma

desaceleracao mais intensa

PIB a precos de mercado
(% ac. 47)
38 38
33 33

36
34 3
31 3.3
II2827II I27

3
20 19
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1T 2T 3T 4T

2023 2024 2025 2026
Agropecuaria
(% ac. 47)
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|
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Inddstria extrativa
(% ac. 47)

/11;12,3
8,5
4,6
14
[— -

—05
1T 2T 3T 4T 1T

9,2 8,5

" II| ‘l\ ||\ II\ 3

1T 2T 3T 4T 2T 3T 417 1T 2T

2023 2024 2025 2026

A agropecuaria avancou 2,8% no 2° tri/26,
sustentado pela producéo de soja. No entanto, a
elevacado dos custos intermediarios do setor
moderam o crescimento esperado para 2026
(2,8%).

A industria extrativa cresceu 3,4% no 2° tri/26,
surpreendendo positivamente, impulsionado pela
alta na producéo e no preco do petréleo.

Fonte: IBGE.



' Setores mais ciclicos, ou seja, mais dependentes do crédito tém

desacelerado mais intensamente

Consumo das familias
(% ac. 47)

il -

13 17_

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

41
3,7

2023 2024 2025 2026

O consumo das familias surpreendeu
negativamente e caiu 0,4% no 1° tri/26.
O crescimento darenda na margem €&
cada vez mais destinado ao pagamento
de dividas.

Comércio
(% ac. 47)

37 37
13 \
I .Oo,Bi I0808

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

2023 2024 2025 2026

O comércio desacelerou de alta de
0,8% no 1° tri/26 para estabilidade no
2° tri/26. Houve retracao no varejo
crédito , reflexo das taxas de juros
elevadas, e o setor foi sustentado pelo
varejo renda , associado ao
desemprego baixo.

Servicos

(% ac. 47)
42
3,8 J5 38 »
31 58258 30 2,9

2,2
1,8 18 1,7

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
2023 2024 2025 2026

Os servigos cresceram pouco (0,1%) no
2° tri/26, desacelerando em relacao ao
trimestre anterior (0,3%). A
recuperacao dos transportes
(associada a agropecuaria), e o bom
desempenho de Tl sustentaram o setor.
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' Setores mais ciclicos, ou seja, mais dependentes do crédito tém

desacelerado mais intensamente

O investimento cresceu 1,2% no
trimestre, surpreendendo
positivamente, mas continua
desacelerando, pressionado pelo juro
real historicamente elevado.

A construcao cedeu 0,4% no 22 tri/26,
devolvendo parte da alta de 2,8% no
periodo anterior. O resultado veio
abaixo da projecédo, mas ainda
esperamos algum dinamismo devido ao
ano eleitoral e aosinvestimentos de
estados e municipios.

A industria de transformacdo cedeu
0,4% no trimestre e aprofundou sua
desaceleracao. O setor segue
pressionado pelo juro real elevado e
encarecimento do capital de giro.

72 Sicredi

Y. Y.
Investimento (FBCF) Construcao Indistria de transformacéo
(% ac. 4T) (% ac. 4T) (% ac. 4T)
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. A desaceleracao no emprego formal deve continuar, reflexo da politica

monetaria restritiva

Novo Caged - geracao de emprego formal

(milhares de pessoas)
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A Em julho, foram geradas 59 mil empregos formais (série

observada), abaixo da nossa projecdo de +114 mil, proxima do
consenso de mercado.

A A geracdo de empregos formais desacelerou de +137 mil para
+59 mil no més e de +956 mil para +881 mil em 12 meses.

A Com ajuste sazonal, o saldo desacelerou de +68 mil em junho
para +29 mil em julho.

A Projetamos geracdo de 120 mil empregos formais em agosto
(+27 mil com ajuste sazonal); para 2026, revisamos de +750 mil
para +600 mil. Em 2027 o juro real deve continuar pesando sobre
a geracao de empregos formais, que deve ser de 300 mil postos.

Entre setores, a desaceleracdo na geracao de empregos
formais vem principalmente do comércio e da industria de
transformacao.

Entre regides , a desaceleragcdo vem principalmente das
regides Sudeste e Sul , com resiliéncia no Nordeste , que
parte de um estoque menor.

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego, projecdes Sicredi.



Taxa de desocupacao
(% da forca de trabalho, a.s.)

30
A taxa de desemprego Eislleches
25 segue abaixo da NAIRU, (médi; gnual)'
0 que se reflete na =
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20 que crescem acima da 2028: 6,40;
mediana histérica. SR
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15

A taxa de desemprego permaneceu baixa em julho, e reaceleracao dos
saladrios voltou a pressionar a inflacdo de servicos
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e Taxa de desocupacao (TD)

e TD com a taxa de participacdo de 2019 (63,4%)
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Decomposicao do crescimento da massa de
rendimento real efetivo

(% a/a)
16

Crescimento da massa de
rendimentos depende
cada vez mais do salario
médio, e mao de obra se
torna mais escassa
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= (Crescimento da massa de rendimento

17

Fonte: IBGE, projecdes Sicredi. |



' As transferéncias de renda para as familias se mantém em patamar

elevado, sustentando o crescimento pelo lado da demanda

Transferéncias de renda pra familias (% do PIB)
(linha: % | barras: contrib. p.p.)

2,50 i
Média 2010 -2026: 0,5%
Média 2023 -2026: 0,8%
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|
0,50
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B Beneficios Previdenciarios B Abono Salarial

BPC B Bolsa Familia
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out/22
fev/23
jun/23
out/23
fev/24
jun/24
out/24
fev/25
jun/25
out/25
fev/26
jun/26

2,2

B Seguro Desemprego

B Precatérios

1,1

72 Sicredi

A O impulso fiscal voltou ao campo positivo e contribui
com 1,1 p.p. para o crescimento, acima da media
historica de 0,5% e do proprio patamar recente de 0,8%

A A retomada vem depois de um 2025 contracionista

guando as transferéncias recuaram em termos reais e
chegaram a subtrair da atividade

A Previdéncia e precatérios explicam quase todo o
movimento atual: o pagamento de precatorios, mais

volatil, responde por cerca de metade da contribuicdo do
periodo

A O Bolsa Familia contribui negativamente, refletindo a
revisao cadastral e o menor niumero de beneficiarios

A Ainda assim, o estimulo segue abaixo do pico de 2,2 p.p.
do inicio de 2024, sinalizando uma politica fiscal que tem
perdido tracdo, porém ainda bem expansionista

Fonte: Tesouro Nacional.



' A taxa de juros elevada ja aparece no comprometimento de renda, na a\) c: .
] ] ~ [ ] - ~ >, [l (‘< S,crEd,
inadimpléncia e na composicao da demanda por crédito

O saldo da carteira teve leve queda com relacdo ao més anterior A maxima historica da inadimpléncia foi renovada em julho
alcancando 9,5%, com queda no crédito livre e estabilidade do para 4,9% da carteira ativa, com destaque para PF direcionado
direcionado. rural, que cresceu 1,3p.p. na comparacao mensal e atingiu 8,8%.

Saldo da carteira de crédito

Inadimpléncia
(var. % a/a) (% da carteira do SFN)
40 10
35 8,8
8
30 7,8
25 6
20 4,9
15
> 10,8 = R
9,5 2 \_
5 SN—
4,2
0 0
o (@] by = ~N ~N m m I Ny LN (Tp] O (o] o o by by ~N ~N m m I Ny Fp] LN (o] O
858888 E8EEE 85§88 88884888
5 2 8 2 § 2 § 2 § 2 & 2 5 = E 2 s 2 § 32 § 2 § 2 ® 2 &8 =2
——Total =——PF Livre PJ Livre ===PF Dir. Rural = Total «==PF Dir.Rural ==—PF livre PJ livre
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Fonte: BCB - Estatisticas monetdrias e de crédito



' Condicoes de crédito estiao em fase de recuperacdo, com componentes

mostrando relativa melhora em junho

Decomposicdo por componente

. . L. Lo (diferenca para a média histérica, em p.p.)
Indice de condicoes de crédito

Capacidade de pagamento -3,1 I
120 Qualidade da carteira -2,8 H——

Preco do crédito -2,5 —
115 Indicadores antecedentes m 02
Oferta de crédito 4
Atividade econémica I 7
110
105 Média histoérica
(neutralidade)
TE e -=fH---- L T T o D A A7 <
95,0
95
90
85
O VWINPT OO0 OO I NN NNMMMI FT I W0 WWM OO
SSSTESeoSsoddeyYydodgdgdyyYdyeyqg
S S 35535525532 3858;::5535:s83£383:s5383°¢%
= 0%+ =0« 2 0+ =20 @ 5 g« =0 ¢ 3 35¢ 3¢ 33 & =3¢ =
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72 Sicredi

A O indice de condicbes de crédito
agrega varias informacodes
relevantes ao crédito para
informar como estdo as condicbes
atuais em relacao ao historico

A Quando menor, pior sdo as
condicbes de crédito em relacéo
a media histérica e, quanto maior
melhor as condi¢cdes de crédito.
indice igual a 100 representa
desempenho igual a média.

A Indicadores antecedentes e
oferta de crédito se elevaram e

contribuiram para crescimento do
indicador em junho.

Fonte: Observatoério Brasileiro de Crédito



' A desaceleracdo economica é necessdria, mas nado suficiente, para levar a\) == .
: . e Sicredi
a inflacao a meta

Absorcao interna e juro real ex-ante Hiato do produto e niicleo ex-3 do IPCA
(%) (normalizado)
AL ——1 4
| | Pandemia Projecéo
1 2004: | 1 3
P |
reverséo I 2
de ciclo | |
I

10 Elevacéo de 1
juros pos -
5 pandemia 0

Crise de

|
|
O Mv T T T T T T T T T T T T T 1 I —2 2008 )
Ciclo de \/ | | 3 Crise de
5 crescimento | i 2015-2016
dos anos Crise de | | -4
2000 2015-2016 | |
-10 —_ 5
5083863038 2EE T2 2E2ZRNRNANAN 2325383322222 AIANARR
NRRRRSRIRRNRRRRRNRRRIRRRRR SRRSSSRRRRRARRRIRRRRARRRER
= Absorcdo interna (C+I+G)  ===]Juro real ex-ante (% a.a.) = Hiato do produto (%)  ==|PCA Ex-3 (% a/a)
A desaceleracédo econémica é o
A atividade econdmica esta sentindo o fundamento para a desinflagdo , mas
efeito defasado da elevacao da taxa choques externos, expectativas de
de juros iniciada no final de 2024. inflac&o e taxa de cambio podem tornar
0 caminho mais tortuoso.
v W
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Fonte: IBGE, BCB. Projecées Sicredi.






Inflacao mais baixa e atividade mais fraca abrem espaco S :
D para cortes, mas riscos fiscais e choques de oferta mantém % Sicredi
os juros elevados

A Revisamos nossa projecéo de IPCA de 2026 de 5,0% para 4,9%, refletindo precos de combustiveis menos pressionados diante da
elevada producao de etanol anidro, utilizado na mistura da gasolina, e de etanol hidratado, seu substituto nas bombas.

A Apos leituras mais baixas, com deflacdo de alimentos e menor presséo subjacente, a inflagdo deve acelerar a partir de setembro,
puxada por alimentos e com piora na composicdo dos indices mensais.

A Petréleo mais caro e a perspectiva de um El Nifio forte adicionam presséo a inflagdo de 2027, mantendo incerta a velocidade de
convergéncia para a meta.

A As expectativas de inflagdo seguem acima da meta ao longo do horizonte relevante, reforcando a necessidade de cautela na
conducao da politica monetaria .

A Esperamos novo corte de 0,25 p.p. em setembro, levando a Selic a 13,75%, seguido de uma pausa até o fim de 2026. A
incerteza fiscal e a avaliagcdo dos efeitos defasados do aperto monetario justificam a cautela, embora os sinais crescentes de
desaceleracaoda atividade econémica elevem o risco de cortes adicionais de 0,25 p.p., levando a Selic a 13,25%.

A Para 2027, esperamos um ciclo mais profundo de cortes, com a Selic encerrando o ano em 11,50%.

A Mesmo com a queda da taxa basica, os juros longos devem permanecer elevados enquanto o risco fiscal e os elevados juros

globais continuarem pressionando os prémios e o custo de financiamento. Um ajuste fiscal crivel apés as elei¢cbes seria o principal
gatilho para uma queda significativa da Selic e das taxas de longo prazo.

Cendrio Econémico Mensal Setembro/26



' Inflacao corrente mais baixa permite reduzir a projecao de IPCA de 2026

para 4,9%, apesar da aceleracao esperada no fim do ano

72 Sicredi

A Revisamos nossa projecdo de IPCA de 5,0% para 4,9% em 2026, por conta de combustiveis mais baratos (etanol e gasolina)

pressionadas.

A Nas ultimas divulgacbes, observamos dados de inflacdo mais fracos, com deflacdo em alimentos e medidas subjacentes menos

A A melhora, contudo, deve ser parcialmente revertida: projetamos aceleracdo a partir de setembro, puxada principalmente por

alimentos .

A Assim, a composi¢cdo da inflacdo deve voltar a exigir cautela, apesar da revisdo baixista para o ano

6,0

55
5,0
4,5
4,0

3,5

jan/24
mar/24
mai/24
jul/24
set/24
nov/24
jan/25
mar/25
mai/25
jul/25
set/25
nov/25
jan/26
mar/26
mai/26

Projecao de IPCA de 2026 recuou de 5,3% para
4,9% desde julho

(var. % em 12 meses)

dez/25: 4,3
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Proj. de julho:
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/

Proj. atual:

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

0.2

04

Apos arrefecer em agosto, inflacao deve
acelerar no ultimo quadrimestre

(contribuicées dos grupos para a variacao mensal do
IPCA, em p.p.)

jul/25
ago/25
set/25
out/25

B Alimentacao

nov/25
dez/25
jan/26

B Servicos

fev/26

mar/26
abr/26
mai/26
jun/26

Bens industriais

Projecao
(e} (o] (o} (o} (o] (o]
~N ~N ~N ~N ~N ~N
> 3 5 5 3 N
S » @ 3 3 o
cm VW O ¢ ©

B Administrados

Fonte: IBGE, Projecdes Sicredi.



. Choque do petrodleo, El Nirio e incerteza fiscal mantém as expectativas

a\) == -
acima da meta e limitam uma aceleracdao dos cortes de juros (] Sicredi

A inflagdo corrente melhorou, mas a combinacg&o de risco fiscal, Petrédleo e ElL Nifio adicionam risco a convergéncia

petroleo mais caro e El Nifio mantém a convergéncia futura incerta e da inflacdo em 2026 e 2027
as expectativas de mercado acima da meta . (IPCA observado e projetado, variacdo acumulada em 12 meses)

. . mm (Conflito e EL Nifio Meta
Expectatlvas permanecem acima da metaem

todo o horizonte relevante Projec&o

Y
N

(Mediana das expectativas para o IPCA, variacéo acumulada 10 Sicredi
em 12 meses) 8
5,5 6 49 43
5,0 2026: 5,0 4
2 I
4,5 0
4,0  — 5 O o5 o5 o5 6 5 o S
R N AR AN~ NRIRIRIRIL R LR
3'5 r r - r - -
Petréleo : o preco médio esta cerca de 27% acima do registrado em
3,0 sesecescentstecsrtcorttcttstetstttsracsrscsrsssrssnsssrassnssnes Meta: 3,0 iﬂ 2025 ; o impacto inflacionario foi grande, mas contido pelas subvencdes
do governo federal aos precos dos combustiveis.
2,5
R AN RRSRRSR8RR 8RR RER dp E! Nifo: um fendmeno mais intenso pode manter a inflacdo de
S S S IS DS XS S S>> > > . . . Lo
E £ £ 33 8 Bo 65 ®®E S 333 Y s¢¢ alimentos pressionada até o primeiro semestre de 2027 .
SSSEEEESDS EES S SISO
NOgm~N 3RS I NP 3= mg3 L , . -
o M N2 R T NS N = % Implicacdo : mesmos temporarios, os choques dificultam a reancoragem

das expectativas e reduzem 0 espago para cortes mais intensos na
Selic.
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' A Selic elevada mantém o Brasil mais restritivo que seus pares, apesar de

.\;
inflacao e crescimento nao destoarem na mesma magnitude < Sicredi

A Diversos bancos centrais elevaram os juros acima do nivel neutro no pds-pandemia para conter a inflacéo.

A Com a inflacdo se aproximando das metas e a atividade perdendo forca, a maioria dos paises iniciou uma reducdo gradual da
restricdo monetaria . No Brasil, a distancia entre o juro nominal e o neutro permanece entre as maiores do mundo.

A Mesmo que a inflacdo acima da meta e o crescimento projetado préximo do potencial demandem um juro em patamar
contracionista, ele parece maior do que em outros pares, abrindo espaco para cortes mais profundos.

Brasil apresenta o maior Desvio da inflacao em relacao Crescimento brasileiro é
diferencial entre juro nominal a meta nao é exclusivo do projetado préximo do
e neutro da amostra Brasil potencial
(Taxa de juros nominal e estimativa de (Inflacdo em 12 meses e meta, em %) (Crescimento em 2026 e estimativa de
juro neutro, % a.a.) 8% crescimento potencial, em %)
16% 3°**"% - 3%
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Fonte: FMI, BIS, OCDE, Bancos Centrais.



15,75

o
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0 Copom deve continuar cortando a Selic de forma gradual, com espaco para

..\;
acelerar apenas diante de uma desaceleracdo mais intensa ¢ Sicredi

Selic deve recuar lentamente apds permanecer elevada por

periodo prolongado
(Taxa Selic no fim de cada ano, % a.a.)

Cenario base: 13,75% em 2026 e
11,50% em 2027. Expectativas
desancoradas limitam o ritmo dos
cortes.

@

Longo periodo de
taxas elevadas para
dar conta dos
desequilibrios
internos e choques
externos

25,00 . .
Ajuste fiscal

crivel pode
derrubar juros

B como em 2017

1779800 eeeee " T ETTTTTTE———— . Gatilho de acel_eragéo dos cortes:
16,50 : ”, . . . ’
s : 15,00 £\ ) antincio de ajuste fiscal crivel e
325 137 £ 1375 E = 12,75 atividade mais fraca.
o 1,75 17522 11, 50
; 10,7511.00
’ 10,00
8,75
7,25 700650
Principal risco: deterioracao fiscal
IZOQ |\~, que gere uma crise de confianca
pode interromper o ciclo.
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Fonte: BCB, projecées Sicredi. ‘



. A queda da Selic ndo garante alivio nos juros longos, ainda pressionados .\ ) ) Gj di
pelorisco fiscal e pelos juros globais elevados icreai

A A elevada percepcdo de risco fiscal esta diretamente
relacionado com o aumento no custo de financiamento
(taxas de juros) de longo prazo, além de juros globais altos.

A Uma das consequéncias, além da elevada inflacdo implicita ,

tem sido o encurtamento da divida e o aumento da sua
fatia pos-fixada.

Taxa Referencial DIxPré 5 Anos

Parcela da divida atrelada a Selic voltou a
(% a.a) superar 50%
18 (Divida publica federal pds-fixada, % do total)
6 Perda do grau 1424 0
de investimento '

Maior indexagé&o reduz a previsibilidade
14 o 60 do custo da divida e aumenta sua
ivida e m sensibilidade & politica monetéria.
do Teto de
12 Gastos 51,2
50
10 SR R
AVida e morteo
8 do Novo 40
Arcabouco
6
30
4
Atualmente o mercado espera uma 20
2 taxa Selic média acima de 14% para os
préximos 5 anos, o que é insustentavel.
2 10
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Fonte: Anbima e BCB.



Déficits primadrios recorrentes tornam a estabilizacdo da divida mais cara _‘ )
D : : & Sicredi
e dependente de juros baixos

3%
21%

Resultado primario (% do PIB)

2%
N I I I
0%

-1%

-2%

-3%

4%

Juros reais

] 4,0%
= I B gEupge 4,5%

-0,4%

- 5,0%

5,5%
-21% 6'0%
7,0%
8,0%

Resultado primario que estabiliza divida em 84%

Crescimento do PIB

20% 23% 25%

e = oI o258 RN88308 9 R ; i
) g O O b O o O o o NO O o g o o o Se o resultado primdrio observado é menor que o mostrado na tabela, a divida/PIB cresce; caso contrdrio, cai.
~N NNNNNNNNSNNNNNNN
A Desde 2014, o Brasil registrou um Unico superavit primario: a A Nos cenérios mais provaveis de juros e crescimento, seria preciso
regra tem sido o déficit, mesmo em anos de crescimento e um superavit em torno de 2% a 3% do PIB, uma distancia de

arrecadacao recorde.

A A projecdo de novos déficits para 2026 e 2027 mantém o pais
distante do resultado que estabilizaria a divida.

(7:.5 Cendrio Econbémico Mensal Setembro/26>

aproximadamente 3 p.p. em relacdo ao que se projeta

A A tabela mostra a assimetria do problema: cada 0,5 p.p. de
juros reais a mais exige cerca de 0,4 p.p. adicional de esforco
fiscal, enquanto ganhos de crescimento aliviam bem menos

Fonte: Tesouro Nacional. BCB. Projecdes Sicredi g



' Eleicoes presidenciais 2026: pleito polarizado e com candidatos com alto .\; % Sicredi

indice de rejeicdo

O que as pesquisas apontam?

1. Lula entra como favorito, mas longe de ter a vitéria
garantida

1 Nas pesquisas nacionais recentes, Lula aparece na frente.

1 Flavio Bolsonaro tem diminuido a distancia, mas nivel de
rejeicdo de ambos os candidatos é muito elevada.

1 Os candidatos de terceira via seguem com desempenho
modesto nas pesquisas.

2. O segundo turno continua sendo o cenario mais provavel

1 Apesar da lideranca de Lula, a soma dos demais candidatos
torna dificil uma vitoria em primeiro turno.

1 A maior parte dos levantamentos aponta vantagem de Lula
no segundo turno, mas menor do que em ciclos anteriores.

3. A eleicao é extremamente regionalizada

1 Lula segue muito forte no Nordeste.

1 Flavio Bolsonaro tem for¢ca maior no Sul e em parte do
Sudeste.

1 Minas Gerais aparece novamente como estado decisivo

Maior incerteza pode estar no pos-eleicoes

2 Tanto Lula quanto Flavio Bolsonaro séo politicos
l' conhecidos, o que diminui bastante incerteza pré-
eleicdes;

Dado o grau de deterioracéo das contas publicas,
B® apos as eleicdes de 2026, independente do
resultado , o pais tera que enderecar o tema;

A montagem do Governo em novembro e as elei¢des
da presidéncia da Camara e do Senado podem ser
fontes de muita incerteza;

®

Negar a necessidade de ajuste durante esse periodo
? pode sim desencadear uma turbuléncia nos
mercados.

<=|, A mudanca de rota precisara ser
>Y< feita nos préximos anos, e isso pode
1

acontecer com ou sem turbuléncia



Cendrio 2027: a divida é como o ajuste fiscal serd conduzido ’;:é Sicredi

4
a®: & <y
'r’%
Cendrio A Cendrio B _ CenarioC
Maior disciplina fiscal Ajuste parcial Pressao fiscal persistente
A Queda em direcao a niveis de neutros A Queda gradual da Selic ficando em A dCOPO’“ pode ser Iorgc?do alelgvar~taxas
da taxa Selic (~9%). niveis restritivos cz rjnubr;T para conter desvalorizagao
A Queda nas taxas de juros de longo A Taxa juros elevados por mais tempo _ _ _
Q : < J_ > > A Risco de crise de confianga aos moldes
R iAok Crescimento moderado de 2015 e final de 2024
Inflacdo mai ntrol i Adi -
acao mais controlada Risco de credito elevado e cada vez A Grande volatilidade nos mercados
A Mercados respondem positivamente mais seletivo _ . o
_ . _ A Maior presséo sobre a inadimpléncia
A Recuperacéo do crédito no médio prazo Mais volatilidade de ativos o o o
N _ A Maior risco de restrigéo de crédito
A Cenaério de ajuste pode elevar o risco Desvalorizagdo cambial

de recessao em 2027, mas crescimento

S = Maior pressao sobre inadimpléncia
sera maior no medio e longo prazos.

o Io Io Do

Risco de umrestricdo de crédito

NENHUM DOS TRES CENARIOS E UMA SOLUCAO RAPIDA PARA O PROBLEMA, ELES APENAS DIFEREM NO RITMO DO

TRATAMENTO
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' Com aprovacao do governo em queda, pesquisas eleitorais tem mostrado

quadro menos favoravel para Lula

o~ Sicredi

A Com aprovacdo em queda e reducdo da sua vantagem nas intencées de voto para o primeiro e segundo turnos, a campanha de
Lula passa por um dos momentos mais criticos dos ultimos meses.

A Pesa contra o governo a desaceleracdo antecipada da atividade econdmica, a alta dos precos, e o0 elevado endividamento das

familias.

Vantagem de Lula no 20 turno
(p.p.)

Episédio Dark Horse
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Fonte: Atlasintel/Bloomberg, Datafolha, BTG Pactual/Nexus



