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COMENTARIO
MACROECONOMICO

Os dados da
semana
mostraram uma
economia
americana
perdendo tracdo
no mercado de
trabalho e uma
economia
brasileira dividida
entre a forca do
empregoea
fraqueza da
industria.

No cendrio internacional, o destaque da semana ficou para os
dados de producdo e inflacdo da Zona do Euro. A inddstria europeia
mostrou crescimento da atividade levemente acima do esperado,
enquanto a inflacéo ao consumidor acelerou para 3,8% em termos
anuais, nivel bastante superior a meta de 2% e ainda fortemente
influenciado pelos custos de energia. Nos Estados Unidos, o
mercado de trabalho apresentou sinais de moderacéo, tanto nos
indicadores de vagas em aberto quanto na geracéio de empregos.
Esse resultado pode reduzir a presséo por novas altas de juros no
curto prazo.

Por outro lado, a persisténcia das incertezas geopoliticas manteve
os juros dos titulos do Tesouro americano de dez anos em trajetdria
de alta, alcancando o maior patamar desde 2002. Nesse contexto,
o indice S&P 500 recuou cerca de 0,3% na semana. Ja o petréleo
caiu 0,7%, mas continuou negociado acima de US$ 100 por barril.

No Brasil, a semana também foi marcada pela divulgacdo de
indicadores do mercado de trabalho. Os dados seguiram
apontando uma economia resiliente, com geracéo de empregos
formais acima das expectativas e crescimento da renda das
familias. Por outro lado, a producéo industrial registrou queda de
0,6% em relacéo ao més anterior, surpreendendo negativamente o
mercado. Apesar disso, os ativos domeésticos continuaram sendo
guiados principalmente pelas expectativas em torno do cendrio
eleitoral. Assim, a taxa de cdmbio apresentou desvalorizacéo de
cerca de 0,5%, enquanto o Ibovespa acumulou valorizacdo préxima
de 4,7% na semana.
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Nos Estados Unidos, a revisao do crescimento do PIB no
segundo trimestre, de 15% para 2,2%, reforcou a
resiliéncia da atividade econ6mica, enquanto os dados
de inflacdo vieram mais favoraveis. 0 PCE de agosto,
indicador de precos acompanhado pelo Federal
Reserve (Fed), ficou abaixo das expectativas, com alta
de 3,4% em 12 meses no indice cheio e de 3,0% no
nudcleo, ante projecdes de 3,7% e 3,3%, respectivamente.
O destaque, porém, foi o relatério de emprego de
setembro, o payroll, que registrou a criacao de apenas
29 mil vagas, ante expectativa de 85 mil, além de
revisbes negativas de 60 mil postos nos dois meses
anteriores. Embora a taxa de desemprego tenha
permanecido estavel em 4,2%, a combinacdao de
inflacdo mais moderada e menor geracao de empregos
reduziu a pressao por um novo aumento de juros na
reunido de outubro e reforcou a postura dependente
dos dados adotada recentemente por dirigentes do
banco central norte-americano.

Q;) ECONOMIA BRASILEIRA

0 mercado de trabalho permaneceu aquecido em
agosto, segundo os dados da PNAD Continua e do Novo
Caged. A taxa de desemprego ficou estavel, tanto na
série observada, em 5,3%, quanto na série com ajuste
sazonal, em 54%, proxima das minimas histéricas. A
renda real avancou 0,5%, revertendo a fraqueza
registrada no segundo trimestre. A criacao de empregos
formais chegou a 166 mil, acima da nossa projecao, de
120 mil, e do consenso de mercado, de 93 mil.

Em contraste, a producao industrial recuou 0,6% em
agosto, segundo a PIM, ante expectativa de alta de 0,1%.
A queda foi disseminada entre as indlstrias extrativa e
de transformacao e entre os segmentos desta ultima,
indicando que os efeitos da elevacdo dos juros reais
comecam a alcancar o setor. A utilizacao da capacidade
instalada, porém, permanece elevada, o que ainda
impede associar a retracao da producdo a uma
perspectiva mais favoravel para a inflacao de bens.
Projetamos crescimento de 0,1% do PIB no terceiro
trimestre de 2026, de 1,8% no ano e de 1,1% em 2027,
embora as divulgacbes recentes tenham acrescentado
viés de baixa a essas estimativas. Para a taxa de
desemprego, projetamos 5,5% em 2026 e 5,8% em 2027.
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Boletim Focus (semanal) — Brasil
segunda  PMIcomposto (set.) - Brasil, EUA, Zona do Euro
05/10 PMI de servicos ISM (set.) - EUA
indice de precos ao produtor (PPI) (set.) - Zona do Euro

terca Balanca comercial (set.) - Brasil
06/10 Vendas no varejo (ago.) - Zona do Euro

IGP-DI (set.) - Brasil
quarta indice de commaodities do BCB (IC-Br) (set.) - Brasil
07/10 Producao industrial (ago.) - Alemanha

Ata do FOMC - EUA

Producao industrial regional (ago.) - Brasil

8;/'1r(;ta Ata do BCE - Zona do Euro

Pedidos iniciais de seguro desemprego — EUA
sexta IPCA (set.) - Brasil

INPC (set.) - Brasil
09/10

Confianca do consumidor - Univ. de Michigan (set.) - EUA
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¢ Nossas o0l SELIC bIB

projecoes

Set-26 2026 2027 2025 2026 2027

13,75% 13,25% 11,50% 23% 1,8% 11%

IPCA TAXA DE CAMBIO (R$/USS)
Ago-26 2026 2027 Set-26 2026 2027

42% 49% 4,3% 518 5,30 5,40
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