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Comparacao entre os ultimos cenarios
Agosto de 2026 e Setembro de 2026

| de | pon | e | g
19 1,7 13 10

Crescimento Real do PIB (% aa.) 34 2,3

IPCA (% aa.) 4,8 4,3 50 4,9 4,1 41
Taxa Selic Meta (% aa.) 12,25 15,00 13,75 13,25 11,00 11,00
Cambio (R$/USS) - (Final de periodo) 6,19 5,50 5,00 5,00 5,20 5,20
Taxa média de desemprego (%) 6,8 59 55 55 6,1 6,1
Divida Bruta (% do PIB) 76,3 78,7 82,9 83,6 87,4 88,2
Conta-corrente (% PIB) -3,0 -3,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,2

As projegoes econdomicas da Pesquisa Econdmica Bradesco sao reavaliadas todo inicio de més. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a
margem de erro se elevam, especialmente entre periodos de revisao. As projegoes refletem a premissa de que os ajustes necessarios para a economia serao feitos
nos préximos anos. Caso 0s ajustes nao se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragao nas projegoes do cenario.

Ultima atualizagdo do cenario: 18/09/2026

Fonte: Bradesco



Cenario externo se torna mais adverso,
mas com contagio limitado para os
emergentes, até o momento



Ambiente internacional

Cenario externo se torna mais adverso, mas com contagio limitado para os emergentes, até o momento

o O Fed deu inicio ao ciclo de altas de juros, elevando os Fed Funds para 3,75%-4,00%. Nosso cenario contempla mais
duas altas no ciclo, levando a taxa a 4,25% em 2026 e 4,50% em 2027.

o O crescimento americano segue concentrado. O PIB do segundo trimestre foi sustentado peloconsumo das familias,
beneficiado pelo efeito riqueza, e pelos investimentos ligados a inteligéncia artificial. Projetamos PIB de 2,2% em 2026 e
2,0% em 2027, com a inflagao ao consumidor recuando de 3,5% para 2,5%.

o O conflito no Oriente Médio voltou a se intensificar, levando o Brent a mais de US$ 100 por barril. Mantemos a
expectativa de pregos pressionados até o inicio de 2027, antes do retorno gradual ao quadro de sobreoferta global, com o
Brent encerrando 2027 em USS 70.

o Os juros longos voltaram a subir no mundo, mas o délar nao tem se fortalecido de Forma consistente. Como o
cambio é o principal canal de transmissao desse ambiente aos emergentes, os efeitos concretos sobre o Brasil seguem
moderados.

o Na Europa, o BCE elevou os juros para 2,50% em setembro. Mantemos a expectativa de nova alta em dezembro, para
2,75%, com 0 gas natural como principal risco para o inverno.

o Na China, o ajuste segue concentrado na demanda doméstica, enquanto na América Latina os bancos centrais
permanecem em compasso de espera. No México, o diferencial de juros com os EUA caiu a minima histérica e esperamos
manutencao da taxa em 6,5%.



Crescimento mundial

Variagao anual do PIB, Proje¢des Pesquisa Econémica Bradesco
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China

Projetamos crescimento do PIB de 4,5% em 2026
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Indice MSCI de bolsas de paises emergentes

Em USS
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Indice de precos de commodities
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Preco do petroleo Brent
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Preco do minério de ferro

USS/tonelada

250

200
200 180 174,0

161,0
160
142,0 145.0 142,0
150 140 135,0
1225 1180
120
105,7
98,5 100,0
100 100 93,0
97,5
805 44

80 68,5 4 72,6

60
50 435

40

20

0

10 n 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

(Fim de periodo anual)

Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco



Preco da soja

USS cents/bushel
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Estados Unidos: taxas de juros de 10 anos
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Dolar em relagao a cesta de moedas
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Moedas selecionadas

Variagao nos Ultimos doze meses
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CENARIO DOMESTICO



Elevacao do risco externo e efeitos mais
visiveis da politica monetaria



Ambiente domeéstico

Elevacao do risco externo e efeitos mais visiveis da politica monetaria

o A divulgagao do PIB do segundo trimestre confirmou o que os dados mensais ja sugeriam: uma desacelera¢ao mais
intensa da economia, mesmo em um periodo em que diversos estimulos estao em vigor. Os dados do inicio do
terceiro trimestre indicam que essa tendéncia de moderagao continua e sao poucos os vetores de crescimento para o
proximo ano. Assim, revisamos o PIB de 1,9% para 1,7% neste ano e de 1,3% para 1,0% em 2027.

o A inflagao esta desacelerando apos os choques relevantes do comeco do ano e deve encerrar 2026 em 4,9%. No
comego do ano, choques pontuais em alguns alimentos e nos derivados de petréleo trouxeram pressao relevante para a
inflagao corrente, que apos essa incorporacao tem mostrado a dissipagao dos choques. Em 12 meses, o IPCA voltou a ficar
levemente abaixo do teto da meta de inflagao, mas deve voltar a supera-lo nos préximos meses, quando os efeitos do El
Nifo e do recrudescimento da guerra voltarem a pressionar o indice.

o O cambio continua oscilando entre R$/US$ 5,00 e R$/USS 5,20 nas ultimas semanas. Em relagdo aos nossos pares, a
moeda mostrou leve fortalecimento desde o comego de agosto, mas segue proxima aos niveis médios do ano. Por ora, nao
mudamos nosso cenario de cambio, mas reconhecemos que o quadro esta mais incerto, com juros longos pressionados
nos EUA e inicio de um ciclo de ajuste de juros no Fed, cuja relagao historica sugere fortalecimento do dolar.

o Sem uma desvalorizagao cambial relevante, dada a desaceleracao da economia, ha espago para continuidade do
ciclo de calibragao dos juros. Por isso, passamos a incorporar cortes adicionais em 2026, até 13,25%, mantendo a
expectativa de afrouxamento até 11,0% em 2027.



PIB

Variacao anual, %
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PIB

Variacao anual, %
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PIB

Variacao anual, %
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Emprego e renda

Taxa de desemprego Massa de renda ampliada
(média anual) (crescimento % a.a. real)
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Renda do trabalho e transferéncias
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Confiang¢a

érie dessazonalizada
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Industria, comércio e servigos

Nivel dessazonalizado
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Cambio: real vs emergentes

Variagao acumulada do Real contra mediana e percentis emergentes
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Taxa de cambio

R$/USS, final de ano
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Indice bradesco de commodities agricolas

Base 100 = jan/14
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indice bradesco de commodities metalicas

Base 100 = jan/14
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IPCA - componentes

Variagao acumulada em 12 meses
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IPCA - média dos nucleos

Variagao dessazonalizada e anualizada (3, 6 e 12 meses)
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IPCA

Variacao anual, %
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Expectativa do mercado - IPCA
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Taxa de juros

Selic, % a.a. final de periodo
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Taxa real de juros

Swap pré deflacionado pela expectativa IPCA
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Resultado primario do setor publico

Setor publico consolidado, % do PIB
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Divida bruta do governo geral

% do PIB

100%
91,6%

90% 86,9% 88,2%
83,6%
8,6%
9 77,3% '
80% 73,7453%4,4% ; ]3,8"}:6'3%
69,8% 7%
70% 65,5%
59,2%

60% 55,5046:7%6,0% 700 563%

51,8%1,39%% " B1,5%
50%
- I I I I I

14 16

30%
06 07 08 09 10 1 12 13 15 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Fonte: BCB 39



Cenario economico

Principais proje¢oes

3,4 2,3 1,7 1,0

PIB (% a.a.)

IPCA (% a.a.) 4,8 43 4,9 4,1
IGP-M - FGV (%) 6,5 -1,0 53 4,2
Taxa Selic (% a.a. final de periodo) 12,25 15,00 13,25 11,00
Taxa de Cambio (R$/US$ final de periodo) 6,19 5,50 5,00 5,20
Producao Industrial (% a.a.) 3,1 0,6 0,9 0,6
Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.) 3,7 0,0 1,1 0,6
Geragao de emprego (em milhares) 2.762 1.799 1.125 244
Taxa de desemprego (% a.a.) 6,8 59 5,5 6,1
Estoque de Crédito (% a.a.) 1,4 10,4 9,0 7,0
Saldo Balanga Comercial (BCB) (US$ bilhoes) 65,8 59,7 77,4 75,8
Saldo Conta Corrente (US$ bilhdes) -65,3 -66,7 -56,1 -60,1
Resultado Primario Setor Publico (R$ bilhdes) -47,6 -55,0 -58,2 -10,0
Divida Bruta (% PIB) 76,3 78,6 83,6 88,2

As projegoes econdomicas da Pesquisa Econdmica Bradesco sao reavaliadas todo inicio de més. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a
margem de erro se elevam, especialmente entre periodos de revisao. As projegoes refletem a premissa de que o0s ajustes necessarios para a economia serao feitos
nos préximos anos. Caso os ajustes nao se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragao nas proje¢des do cenario.

Ultima atualizagio do cenario: 18/09/2026

Fonte: Bradesco



Pesquisa Economica Bradesco

www.economiaemdia.com.br

A Pesquisa Econdmica Bradesco é a responsavel pela elaboragao deste relatério de analise econémica. Todos os dados ou as opinides dos informativos
aqui presentes sao rigorosamente apurados e refletem nossa opiniao no momento da publicagao desse relatério. O objetivo dos relatérios nao é atender a
nenhum cliente especifico, seja pessoa fisica ou juridica. O Bradesco ndao se responsabiliza por quaisquer atos ou decisdes tomadas com base nas
informagdes disponibilizadas em suas publicagdes e projecoes. As analises e os dados contidos nos relatérios nao devem ser tomados, sob qualquer
hipétese, como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisoes, sejam de natureza formal
ou informal. Deste modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou analises desta publicagao sao
assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo o Bradesco de todas as agdes decorrentes do uso deste material. O conteddo da publicagao pode nao
expressar o posicionamento do Bradesco, bem como demais empresas do conglomerado econdmico, sendo possivel, inclusive, que divirjam das visoes de
outras areas correlatas. Este material ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1° da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de
fevereiro de 2021. Adicionalmente, o Bradesco nao se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicacao e baseia a integridade das
informagdes contidas em suas publicagdes as fontes pulblicas em que sao obtidas. Desta forma, ndo nos responsabilizamos por eventuais erros e/ou
omissdes. O acesso e uso a estas informagdes implicam na total aceitagao deste termo de responsabilidade pelo usudrio. A reprodugao total ou parcial
desta publicagao é expressamente proibida, exceto com a prévia autorizagao do Bradesco ou a citagado integral da fonte.
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