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Banco Central interrompe o
ciclo de corte da Selic

Cenario de inflacdo alta e atividade fraca eleva riscos
para a leitura do Banco Central. Esperamos que o
Copom mantenha os juros em 13,75% ao longo das
proximas reunioes.

A decisdo do Copom salientou que o atual nivel de juros é
substancialmente contracionista. O comunicado reconheceu
a moderacao da atividade, mas apresentou projecoes de
inflacdo acima da meta até o segundo trimestre de 2028,
justificando o encerramento do ciclo de calibracao.

IPCA de 2026 revisado de 5,3% para 5,4% e IPCA de 2027
de 5,5% para 5,6%. A revisao de 2027 coloca a inflacao
acima do teto da meta nos dois anos, além de elevar a inércia
para 2028.

A revisdo representa o risco inflacionario assimétrico para
cima do cenario atual. O conflito no Oriente Médio segue sem
resolucdo, enquanto os impactos climaticos do El Nifo
comecam a refletir na inflacdo de alimentos. Ainda, impactos
da reforma tributaria e eventuais mudancas na
regulamentacao da jornada de trabalho sobre o custo de

servicos sdo riscos adicionais para o proximo ano.

Do outro lado, a atividade perde félego. O varejo ficou
estavel enquanto servicos recuaram 0,1% em agosto. O
crédito desacelerou, com elevacdo da inadimpléncia das
familias alcancando 6,0%. Diante disso, revisamos o PIB de
1,8% para 1,7% em 2026 e de 1,3% para 1,1% em 2027.
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Real se deprecia cerca de 5% em outubro com délar global
estavel

Em outubro, o cambio apresentou oscilacdo relevante, refletindo
movimentos importantes nos cenarios internacional e doméstico. O
ddlar global permaneceu relativamente estavel, com o indice DXY
avancando de 101,45 para 101,88 no periodo. Apesar disso, a taxa
de cdmbio doméstica encerrou o més em RS 5,44, ante RS 5,17 em
setembro, o que corresponde a uma depreciacao de
aproximadamente 5% do Real frente ao ddélar. O enfraquecimento
da moeda brasileira ocorreu em um ambiente de alta volatilidade e

forte oscilacdo no fluxo de investidores estrangeiros na bolsa

brasileira; vio e bxy (R$/USS, indice)
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No cenario internacional, a elevada incerteza global permaneceu
como fator relevante para os mercados. Os desdobramentos do
conflito no Oriente Médio tém contribuido para a manutencdo de
interrupcdes nas rotas maritimas e para a elevacdao dos precos do
petroleo, apesar das perspectivas de negociacdes entre Estados

Unidos e Ira.
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Esse ambiente mantém pressoes sobre a inflacdo global e dificulta a
continuidade do processo desinflacionario. Nesse sentido, as
principais autoridades monetarias mantiveram uma postura
cautelosa e dependente dos dados, com manutencao dos juros pelo

Federal Reserve e pelo Banco Central Europeu no més.

Adicionalmente, a perspectiva de aumento dos juros nos Estados
Unidos, diante da persisténcia inflacionaria e forca do mercado de
trabalho, representa um risco adicional para as moedas emergentes.
Para o Brasil, um eventual aperto adicional da politica monetaria
americana reduziria o diferencial relativo de juros, diminuindo parte
do suporte proporcionado pelo carrego e adicionando pressao sobre

a moeda.

Taxa de juros — EUA (intervalo inferior, % a.a., e precificagdo de mercado)
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset.

Os dados recentes de inflacao nos Estados Unidos seguem
consistentes com uma postura cautelosa do Federal Reserve. O PCE
de setembro mostrou consumo ainda resiliente, enquanto as
pressoes inflacionarias voltaram a ganhar forca, com destaque para
energia e persisténcia no nucleo, sugerindo uma convergéncia lenta

a meta.
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No curto prazo, a incerteza associada ao ambiente fiscal tende a
manter a volatilidade e os prémios de risco elevados, o que pode
pressionar o Real. Em contrapartida, o surgimento de novas
pressoes inflacionarias limita o espaco para flexibilizacdo monetaria
no Brasil e favorece a manutencao de uma postura cautelosa na
conducao da Selic, preservando o diferencial de juros e oferecendo

algum suporte a moeda.

Mercado de trabalho aquecido

A taxa de desocupacao no trimestre encerrado em setembro foi de
5,2%, ficando 0,4 p.p. abaixo do registrado no mesmo periodo de
2025. Considerando o ajuste sazonal, a taxa recuou de 5,4% para
5,3% no trimestre, reforcando a leitura de um mercado de trabalho
ainda resiliente. A queda foi puxada pelo crescimento do emprego e

pela estabilidade da forca de trabalho.

No més, o numero de pessoas ocupadas subiu 1,2% em comparacao
com o mesmo periodo do ano passado. O nimero de posicoes
formais aumentou 1,8%, enquanto as informais subiram apenas
0,2%. Em relacao aos setores, apenas agricultura, industria e
servicos domeésticos apresentaram queda no numero de

trabalhadores.

Pelo lado da renda, tanto o rendimento efetivo quanto o habitual
mantiveram a trajetdria de crescimento, com variacoes anuais de
3,4% e 3,6%, respectivamente, ainda que em um ritmo menor. No
mesmo sentido, a massa salarial avancou 4,8%, sustentada tanto
pelo crescimento da populacao ocupada quanto pela remuneracao

do trabalho.
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Os dados do Caged (Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados) para setembro indicaram a criacdo liquida de 121
mil vagas formais no més, levando a média modvel de doze meses a

alcancar 78 mil vagas, mantendo a trajetdria de desaceleracao.

Em conjunto, o mercado de trabalho permanece apertado, com a
taxa de desemprego em patamar historicamente baixo. A dindmica
recente, porém, aponta para alguma perda de félego, com menor
ritmo na geracao de empregos e nas pressoes pelo lado da renda,

sugerindo uma acomodacao ainda incipiente do mercado de
trabalho.

Taxa de desocupacao (%)
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Fonte: IBGE, Sicredi Asset

Desaceleracao do crédito em setembro

O saldo de crédito do Sistema Financeiro Nacional perdeu tracao
nos doze meses encerrados em setembro, com crescimento de
8,6%, ante 9,4% em agosto. A moderacao foi disseminada entre os
segmentos, a excecdo do crédito livre as pessoas juridicas, cuja

expansao interanual avancou de 0,6% para 1,2%.
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Entre as familias, o crédito livre desacelerou de 10,7% para 10,0%,
refletindo principalmente o menor crescimento das carteiras de
crédito pessoal ndao consignado, financiamento de veiculos e cartdo
de crédito. Nos recursos direcionados, também houve perda de ritmo
tanto para pessoas fisicas, de 10,7% para 9,7%, em funcdo do
arrefecimento do crédito rural, quanto para pessoas juridicas, de
17,9% para 15,0%.
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Fonte: BCB, Sicredi Asset

Os indicadores de qualidade da carteira seguem pressionados, com
inadimpléncia elevada tanto nas familias (6,0%) quanto nas empresas
(3,3%). O comprometimento da renda das familias bateu o recorde de

29,0% em agosto, sinalizando maior risco de novos atrasos.

Em conjunto, os dados apontam para condicoes de crédito ainda
adversas, combinando desaceleracao dos saldos, menor dinamismo
das concessoes direcionadas e indicadores de qualidade da carteira

ainda pressionados.
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Atividade perde folego e indica caminho de desaceleracao

A atividade econdmica apresentou trajetdria de desaceleracao ao
longo do terceiro trimestre. Em agosto, os dados de servicos e
comércio vieram abaixo das expectativas, com destaque para o
arrefecimento dos segmentos mais sensiveis ao crédito, refletindo
de forma mais evidente os efeitos defasados do aperto monetario.
Na mesma direcao, a producao industrial recuou 0,8% na margem

em setembro, reforcando os sinais de acomodacao da atividade.

Em conjunto, os dados apontam para contracao do PIB no terceiro

trimestre, em linha com a perda de dinamismo observada nos

principais setores da economia.

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

Para os proximos trimestres, avaliamos que os riscos para a
atividade permanecem assimétricos para baixo, diante da
manutencao de condicoes financeiras restritivas e de seus efeitos
defasados sobre o consumo, o investimento e os segmentos mais
dependentes de crédito. Diante desse quadro, revisamos nossa
projecao de crescimento do PIB de 1,8% para 1,7% em 2026 e de
1,3% para 1,1% em 2027.
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Fiscal melhora na margem, mas o desafio permanece a
partir de 2027

O Governo Central registrou superdvit primario de RS 4,8 bilhdes em
setembro, ante o déficit de RS 15 bilhdes em setembro de 2025. A
melhora veio da arrecadacao, que cresceu mais do que as despesas
no periodo, embora os gastos obrigatdrios sigam pressionando o

orcamento.

No acumulado do ano, porém, o déficit € menor do que o de 2025,
sinalizando um resultado fiscal melhor para o ano, mas ainda abaixo
da meta. O grafico ilustra como esse cenario aparece nas

expectativas para a divida.
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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 atée 2030. Em
2027, a depender das premissas orcamentarias, riscos relevantes de
receita e de despesa tendem a ampliar o esforco de ajuste e

influenciar a trajetdria da divida.
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IPCA-15 de outubro trouxe surpresa baixista, mas leitura
qualitativa revela pressdes de curto prazo

O IPCA-15 de outubro trouxe surpresa para o cenario de inflac3o,
vindo em 0,32%, ante mediana das expectativas em torno de
0,45%. A surpresa deflacionaria de passagem aérea explica quase a
totalidade da surpresa baixista. Contudo, a leitura dos nucleos e
itens menos volateis parece indicar caminho oposto. Um olhar
atento as medidas de inflacdo subjacentes indica pressao para os

proximos meses.
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Fonte: BCB, Sicredi Asset

Diante desse cenario, projetamos uma inflacdo mais pressionada
para os proximos meses. A alta de precos de alimentos, diretamente
relacionada aos efeitos do super El Nino, representa forte risco
altista para o IPCA. Os indicadores ja demonstram pressdo sobre
alimentos in natura e commodities sensiveis ao volume de
precipitacdo. Adicionalmente, com petréleo em patamares elevados
e custos crescentes em combustiveis, ha risco de pressoes altistas

adicionais nos proximos meses.
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Alta de petrdoleo desafia cenario fiscal e inflacionario
Tensodes no Oriente Médio e retorno de ataques no Ird, somados a
deterioracdo do conflito entre a Arabia Saudita e os Houthis no
|lémen levaram o petrdleo a atingir USS 115 por barril, com elevada
incerteza quanto a normalizagdo da guerra. Nessa conjuntura, a
defasagem de combustiveis, principalmente o diesel, pressiona a
capacidade da Petrobras de conter precos e garantir o
abastecimento interno.

Diesel A: preco da Petrobras dentro da banda PPI-PPE (RS/L)
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Fonte: ANP, Petrobras, Sicredi Asset

A defasagem em relacdo a Paridade de Precos de Importacdo (PPI)
superou 100%. Dado que aproximadamente 1/3 do diesel
consumido no Brasil € importado, esse descolamento tem potencial
de impactar os precos domésticos. Ainda, essa defasagem aumenta
a pressao para manutencao dos mecanismos de contencao de
precos para mitigar a alta dos custos de combustiveis, com impacto
sobre as financas publicas. Caso a Petrobras ajuste precos para
reduzir a distdncia em relacdo a paridade, a inflacdo seria
potencializada com forte impacto nos custos do frete e no restante

da cadeia produtiva.
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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 a revisao de alta das
nossas projecoes de IPCA: de 5,3% para 5,4% em 2026 e de 5,5%
para 5,6% em 2027, ambos acima do teto da meta de 4,5%. No
curto prazo, os proximos meses apontam para uma forte aceleracao
devido a alta de alimentos e de passagens aéreas. Ademais, a
manutencao de um cenario externo de alta tensdo no Oriente Médio
e pressao sobre o Brent traz riscos adicionais de alta dos

combustiveis em 2027 e de seus efeitos secundarios.
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Fonte: BCB, Sicredi Asset

Além disso, esperamos uma piora qualitativa dos nucleos de
inflacdo, mantendo um cenario desafiador para a continuidade do
ciclo de cortes de juros do Banco Central. Observamos ainda riscos
de deterioracao cambial caso o Fed adote um tom mais duro ou o
nivel de endividamento doméstico permaneca na trajetodria prevista
pelo mercado. Desse modo, entendemos que o Banco Central deve
manter a taxa de juros no patamar atual até o ultimo trimestre de
2027, quando os choques de curto prazo terao se dissipado e o

cenario prospectivo abrira espaco para ajustes.
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O 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 inflacdo, seguimos monitorando a desancoragem das
expectativas de mercado e o canal cambial com clara assimetria altista. Na

atividade, os dados de curto prazo seguem indicando arrefecimento.
Expectativas de IPCA (Focus): salto recente para 2027 e 2028 (%)
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Fonte: Sicredi Asset, Banco Central.

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 acima de R$ 5,50/USS ao longo dos préximos meses — manutencdo da
taxa Selic em 13,75% a.a. até o final de 2027 com discussao sobre necessidade de alta.

Preco do petréleo abaixo de USS 75,00/barril — revisdo baixista para a inflacdo em 35
pontos base.

O mais importante do préximo més

Divulgacado dos dados de comércio e servicos que encerram o terceiro trimestre, que
podem reforcar a necessidade de cautela devido a desaceleracao da atividade

econOmica na segunda metade de 2026.

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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