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Corte gradual da Selic com
riscos de inflacao mais altae
crescimento mais fraco

Revisamos o IPCA de 2026 e 2027 para 5,3% e o PIB
para 1,8% e 1,3%. A inflacao mais alta ¢ de oferta e
a atividade mais fraca abre espaco

O Copom cortou Selic para 13,75% a.a. em setembro, em
linha com o esperado. O comunicado reconheceu a
moderacao da atividade e trouxe projecao de 3,2% para a
inflacao no horizonte relevante.

Revisamos o IPCA para cima: de 5,0% para 5,3% em 2026 e
de 4,4% para 5,3% em 2027. A revisao de 2027 coloca a
inflacdo acima do teto da meta nos dois anos, além de elevar
a inércia para 2028.

A revisao é de oferta, nao de demanda. Alimentos sob efeito
do ELl Nifio, devolucdo do bdnus de ltaipu nos administrados e
petréleo em torno de USS 100 por barril. Essas pressoes
incidem sobre 2026 e 2027, com risco de contaminar as
expectativas que ja estdo desancoradas.

Do outro lado, a atividade perde félego e o crédito
confirma. O varejo caiu 0,8% no més, com queda nos bens
sensiveis a juros, e revisamos o PIB para 1,8% em 2026 e
1,3% em 2027. A inadimpléncia das familias no crédito livre
chegou a 8,0%.

O que encurta a margem € o cambio. Em setembro, cinco
bancos centrais de paises desenvolvidos subiram juros e o
Brasil foi o Unico a cortar. O diferencial se comprime
justamente quando a eleigdo eleva o prémio de risco. Esse € o
principal risco no nosso cenario.
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Elevacao global de juros e cenario de délar forte no curto
prazo

Em setembro, a dinamica cambial apresentou comportamento
distinto entre os mercados internacional e doméstico. O ddlar global
voltou a se fortalecer, com o indice DXY avancando de 99,43 para
101,45 no periodo. Apesar desse movimento, a taxa de cdmbio
doméstica encerrou o més em RS 5,17, ante RS 5,19 em agosto, o
que corresponde a uma apreciacao de aproximadamente 0,2% do
real frente ao ddlar. A resiliéncia da moeda brasileira ocorreu em um
ambiente marcado pela melhora do apetite a risco para ativos
domeésticos e pela retomada do fluxo estrangeiro para a bolsa

brasileira ao longo do més.

Taxa de cAmbio e DXY (R$/USS, indice)

6,5 125
120
6
115
55 110
105
5
100
4,5 95
mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 mai-25 nov-25 mai-26
—— USDBRL —DXY

No cenario internacional, a elevada incerteza global permaneceu
como um fator relevante para os mercados. Os desdobramentos do
conflito no Oriente Médio, incluindo a manutencdo do embargo
americano e as ofensivas promovidas pelo Ira e seus aliados, tém
contribuido para interrupcdes nas rotas maritimas e para a elevacao

dos precos do petroleo. Esse ambiente tem ampliado os choques de
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oferta globais e dificultado a continuidade do processo
desinflacionario apds a pandemia. Como consequéncia, diversas
economias avancadas enfrentam pressoes inflacionarias mais
persistentes, favorecendo juros mais altos. Em setembro, cinco
bancos centrais de paises desenvolvidos subiram juros, com
destaque para os Estados Unidos, enquanto dois emergentes
também fizeram tal movimento. No sentido contrario, apenas o

Brasil cortou juros.

Decisoes de alteracao de juros (nimero)
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset. Obs.: Contagem mensal de decisGes de 21 bancos centrais selecionados, sendo nove paises
desenvolvidos e 12 emergentes.

Adicionalmente, a perspectiva de novas altas de juros nos Estados
Unidos reforca as pressoes sobre as moedas emergentes. Ao
mesmo tempo, o Brasil calibra a taxa Selic, reduzindo o diferencial
de juros favoravel ao pais e a atratividade relativa dos ativos

domeésticos, o que pressiona o Real.

Os dados recentes de inflacao nos Estados Unidos seguem

consistentes com uma postura cautelosa do Federal Reserve. O PCE
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de agosto mostrou aceleracdo do consumo das familias, com
demanda resiliente, enquanto servicos e energia voltaram a
pressionar na margem — sugerindo convergéncia ainda gradual a

meta.

No curto prazo, o menor diferencial de juros e as incertezas externas
seguem como risco para o real. Em contrapartida, a retomada do
fluxo estrangeiro para a bolsa em setembro mitigou parte das
pressoes cambiais, enquanto a proximidade do processo eleitoral

tende a elevar a volatilidade e manter prémios de risco elevados.
Resiliéncia do mercado de trabalho

A taxa de desocupacao no trimestre encerrado em agosto foi de
5,3%. Considerando o ajuste sazonal, a taxa permaneceu estavel em
5,4%, reforcando a percepcao de um mercado de trabalho ainda
aquecido. O emprego apresentou aceleracao de 1,0% na variacao
interanual, com destaque para o crescimento nos setores de
transporte, construcdo e administracdo publica, enquanto comércio
segue com variacao negativa. A taxa de participacao ficou
praticamente estavel em 62,2%, mas com expans3do gradual da
forca de trabalho.

Pelo lado da renda, tanto o rendimento efetivo quanto o habitual
continuam em trajetdria de crescimento, ainda que em um ritmo
menor. A massa salarial real acelerou na comparacao interanual,
registrando alta de 4,8%, indicando que a remuneracao do trabalho
tem sido mais sustentada pelo crescimento dos salarios do que pela

expansao do emprego.
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Decomposicao da Massa Salarial (% a.a)
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Fonte: IBGE, Sicredi Asset

No mesmo sentido, os dados do Novo Caged (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados) para agosto indicaram a criacao
liquida de 165,8 mil vagas formais no més. No acumulado em doze
meses, o indicador segue em trajetdria de desaceleracao alcancando

890 mil vagas.

Em conjunto, os dados reforcam a leitura de um mercado de
trabalho ainda aquecido. Apesar dos sinais de acomodacao no ritmo
de criacao de vagas e da expansao mais moderada da ocupacao, a
combinacao de uma taxa de desemprego historicamente baixa,
elevada mobilidade dos trabalhadores e continuidade do
crescimento dos salarios e da massa de renda sugere que as

condicoes do mercado de trabalho permanecem fortes.

Desaceleracao gradual nas estatisticas de crédito

O saldo de crédito do Sistema Financeiro Nacional desacelerou nos
doze meses encerrados em agosto registrando alta de 9,2%, frente
ao crescimento de 9,3% registrado em julho. Entre as modalidades,
o crédito livre avancou 6,5%, impulsionado principalmente pelas

operacgoes com pessoas fisicas, enquanto o crédito direcionado

Sicredi Asset - Pesquisa Econdmica 5

Classificacao da informacéao: Uso Irrestrito



Outubro de 2026 \ = =
o< Sicredi

Sicredi Asset | Cendrio Econdmico e Perspectiva

registrou expansao de 12,9%.

As concessoes, com ajuste sazonal, apresentaram recuperacao na
margem, com destaque para os recursos livres — puxadas pelo
cartdo de crédito a vista, entre as familias, e pelas operacoes de
capital de giro, no segmento corporativo. Em contrapartida, as
concessdes com recursos direcionados perderam folego, refletindo a

desaceleracao do crédito rural.

Os indicadores de qualidade da carteira seguiram piorando: a
inadimpléncia do crédito livre atingiu 8,0% nas familias e 4,3% nas
empresas, alcancando 5,0% no agregado do sistema. O
comprometimento da renda das familias permaneceu elevado, em
28,7% em julho.

Em sintese, apesar da recuperacado das concessoes, o arrefecimento
do crescimento do saldo de crédito, a piora da qualidade da carteira
e o elevado comprometimento de renda sugerem um ambiente de

crédito mais adverso a frente.
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Fonte: BCB, Sicredi Asset
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Atividade perde folego e aponta crescimento mais
moderado

Os dados divulgados em setembro indicam acomodacao da
economia. A indUstria subiu 0,2% a.m. em julho, sem sinal de
retomada, enquanto o volume de servicos ficou estavel, em ritmo de

moderacao.

O varejo, por outro lado, recuou 0,8% a.m., com queda nos bens
mais sensiveis ao crédito, refletindo o aperto da politica monetaria.
O grafico mostra como esse quadro se reflete nas projecoes para o
PIB, com revisoes baixistas de 0,1 ponto percentual em 2026 e em

2027.

Crescimento Real do PIB (% YoY)
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Fonte: IBGE - Sicredi Asset

Os indicadores sugerem um PIB proximo da estabilidade no 3°
trimestre. Assim, a projecao € de crescimento em torno de 1,8% em
2026 e de 1,3% em 2027, com o agronegdcio mais fraco no inicio do

proximo ano.

Por fim, uma retracdo mais forte da atividade nos préoximos meses
pode arrefecer a inflacdo. Ja uma atividade mais resiliente pode

limitar os cortes de juros.
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Fiscal melhora na margem, mas o desafio permanece a
partir de 2027

O Governo Central registrou déficit primario de RS 13,6 bilhdes em
agosto, menor que o de um ano antes. A melhora veio da
arrecadagao, que cresceu mais que as despesas, embora os gastos
obrigatdrios sigam pressionando o orcamento.

No acumulado do ano, porém, o déficit supera o de 2025, o que
mostra que o resultado do més ndo altera o quadro. O grafico ilustra

COMo esse cenario aparece nas expectativas para a divida.

Divida Bruta do Governo Central (% PIB)
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Fonte: Focus, Bloomberg - Sicredi Asset

As projecoes de mercado para a divida subiram ao longo do ultimo
ano e indicam um patamar acima de 90% do PIB até 2030. Em
2027, a depender das premissas orcamentarias, riscos relevantes de
receita e de despesa tendem a ampliar o esforco de ajuste.

Um ajuste crivel, por outro lado, pode gerar ganho de confianca,
apreciar o cadmbio, ancorar as expectativas de inflacdo e reduzir os

juros, o que favoreceria a trajetdria da divida.
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Cenario inflacionario volta a trazer desafios com surpresa
altista de setembro

O IPCA-15 de setembro trouxe surpresas para o cenario de inflac3o,
com pressao em diversas aberturas, vindo em 0,70% em relacao a
mediana das expectativas em torno de 0,55%. O IGP-M de
setembro confirmou essa tendéncia com forte devolucdo dos
resultados benignos observados em meses anteriores, com pressao
principalmente nas aberturas de alimentacdo, ja refletindo pressoes

climaticas e setoriais que o setor agropecuario vem enfrentando.
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Fonte: BCB, Sicredi Asset

Diante desse cenario, estamos vendo uma inflacdo mais pressionada
para os proximos meses. A alta de precos de alimentos, diretamente
relacionado com os efeitos do super El Nino, representa forte risco
altista para o IPCA, conjuntamente com riscos de alta de
combustiveis e risco cambial relacionado ao cenario externo de
elevacao de juros e as incertezas domésticas devido as eleicées. O
excesso de chuvas no Sul e no Sudeste — detalhado no grafico de
precipitacao da ultima pagina — € o principal vetor dessa pressao

sobre alimentos.
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Viés de alta para o IPCA de 2026 e 2027 traz riscos
adicionais para o Banco Central

Esse ambiente de precos pressionados justifica nossa revisao de alta
do IPCA tanto de 2026 quanto de 2027 para 5,3%, ambos acima do
teto da meta de 4,5%. No curto prazo, os proximos meses apontam
para uma forte aceleracdo devido a alta de alimentos e precos
administrados, com a devolucdo do bbnus de Itaipu. Ademais, a
manutencao de um cenario externo marcado pelo preco do petrdleo
na faixa dos USS 100,00/barril trazem riscos adicionais para alta de
combustiveis para 2027 e seus efeitos secundarios.

IPCA Acumulado 12 meses (%)
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Fonte: BCB, Sicredi Asset

Com riscos em alimentacao e precos administrados, esperamos que
o IPCA fique acima do teto da meta de inflacao (4,5%),
conjuntamente com uma piora qualitativa dos nucleos de inflacao,
mantendo um cenario desafiador para a continuidade do ciclo de
cortes de juros do BCB. Ainda, os riscos cambiais em um contexto
de expectativas desancoradas aumentam a incerteza quanto a taxa
Selic ao final do ciclo de ajustes. Com a inflacao acima do teto nos
dois anos, projetamos a Selic em 13,25% ao final de 2026 e 12,25%
ao final de 2027.
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0O més em uma pagina
O gue mudou desde o relatdrio anterior

Revisamos nossas projecoes de inflacao para cima e as de atividade para

baixo. Na inflacao, seguimos monitorando os impactos do El Nifo, com

excesso de chuvas no Sul e Sudeste sobre alimentos. Na atividade, os

dados de curto prazo seguem indicando arrefecimento.

Cenario de chuvas (mm/dia)

Regido Sul Regiao Sudeste
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Fonte: Sicredi Asset, NASA POWER, NMME/NOAA-CPC.

Projecoes
Indicador
PIB (% a.a.)
Cambio — fim de periodo (R$/USS)
IPCA (% a.a.)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Fonte: IBGE, BCB e Sicredi Asset. Valores em verde escuro sdo projegdes.

O que nos faria mudar de ideia

Taxa de cAmbio média acima de RS 5,50/US$ nos dias antes da préxima reunido do
Copom — manutencao da taxa Selic em 13,75% a.a. até o final de 2026.

Preco do petrdleo abaixo de USS 75,00/barril no ultimo trimestre — revis3o baixista para
a inflacdo em 35 pontos base.

O mais importante do préximo més

O foco global segue sendo na evolucao dos dados de inflacdo nos Estados Unidos e na
decisdo do Fed quanto a taxa de juros. No Brasil, teremos o resultado do primeiro turno

das eleicoes.

Este material foi elaborado pela equipe de Pesquisa Econdmica da Sicredi Asset e tem cardter exclusivamente informativo, ndo constituindo oferta,
recomendagdo de investimento ou analise individualizada. As proje¢des refletem o entendimento da equipe na data de publicagdo e estdo sujeitas a
alteragdo sem aviso prévio. A Sicredi Asset Management ndo se responsabiliza por atos/decisées tomadas com base nos dados divulgados neste relatério.
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