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Economia brasileira desacelera no segundo trimestre e dados mais fracos
de emprego nos Estados Unidos ampliam as possibilidades de cortes
adicionais nas Fed Funds

Apesar do resultado acima das expectativas, composicao do PIB nao gera gatilhos de
revisoes adicionais para o ano.

O PIB brasileiro apresentou expansao de 0,4% QoQ s.a. no segundo trimestre de 2025,
superando tanto a nossa projegdo quanto a mediana de mercado. O crescimento foi
sustentado principalmente por servicos e industria, enquanto a agropecuaria exerceu
contribuicdo negativa apos o forte impulso observado no inicio do ano com a supersafra. Pela
otica da demanda, a absorcdo doméstica encolheu, refletindo a queda dos investimentos e
dos gastos do governo, ao passo que o consumo das familias ainda adicionou crescimento,
mas ja em ritmo menor em relagao ao primeiro trimestre. Olhando para os proximos meses,
os primeiros dados referentes ao terceiro trimestre corroboram a narrativa de que a economia
segue em trajetoria de moderacéo. A producgédo industrial de julho mostrou retracéo de 0,2%
MoM s.a., ligeiramente menos negativa do que projetava o mercado, mas ainda apontando
para uma composic¢ao fragil. A queda foi puxada pela industria de transformacgado, que
reverteu os avangos anteriores, enquanto a industria extrativa ofereceu algum alivio ao
registrar crescimento de 0,8%. Entre as categorias econbmicas, apenas o0s bens
intermediarios avancaram, enquanto bens de capital e de consumo duraveis mostraram
quedas mais expressivas. Assim, vislumbramos que a atividade econémica deva continuar
perdendo impeto no segundo semestre, de modo a convergir para nossa expectativa de
crescimento de 2,1% no ano. Em termos de politica monetaria, o resultado nao deve
endossar mudangas na comunicagdo do Banco Central. A perda de félego do consumo
doméstico, que ja havia sido destacada pelo BC nas ultimas atas, deve ser apontada como
um canal de confirmagcdo de que a politica monetaria esta surtindo efeito na atividade
econbmica, fator necessario para a convergéncia da inflagdo a meta. Assim, mantemos
nossa expectativa de inicio de corte de juros em janeiro de 2026.

No contexto politico, julgamento de Bolsonaro se inicia e eleva questionamentos sobre
a postura de Trump.

O julgamento do ex-presidente Jair Bolsonaro teve inicio na Primeira Turma do Supremo
Tribunal Federal em 2 de setembro, marcando um momento histérico como o primeiro desde
a redemocratizagdo em que um ex-presidente responde no tribunal por tentativa de golpe de
Estado. Na abertura da sessao, o ministro Alexandre de Moraes reafirmou a independéncia
do STF e destacou que néo havera espacgo para impunidade, reforcando o compromisso da
Corte com a anadlise imparcial do caso. O procurador-geral da Republica, Paulo Gonet,
apresentou as principais provas reunidas, como reunides com militares, ataques as urnas,
uso da PRF e da ABIN, além dos atos de 8 de janeiro, defendendo a condenagido de
Bolsonaro e demais réus como parte de uma trama golpista. Em contrapartida, a defesa
negou as acusacgoes, sustentou que ndo ha evidéncias concretas do envolvimento do ex-
presidente e questionou a credibilidade da delagdo premiada de Mauro Cid.
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A expectativa € de que o julgamento, que deve se estender ao longo da proxima semana, seja
decisivo para definir a responsabilizagéo institucional e juridica dos envolvidos. Nesse contexto,
apos a imposicao de tarifas comerciais por parte dos Estados Unidos embasadas em contextos
politicos, a possivel condenacdo do ex-presidente eleva as incertezas de novas rodadas de
medidas restritivas por Donald Trump, como a ampliagédo da lei Magnitsky e a condugdo dos
bancos em acatar as imposicdes.

Nos Estados Unidos, dados mais fracos do Payroll ampliam as possibilidades de cortes
adicionais nas Fed Funds.

O Payroll de agosto reforcou o quadro de desaceleragdo do mercado de trabalho nos EUA, com
criacao liquida de apenas 22 mil vagas, muito abaixo da mediana do mercado de 75 mil. O
resultado veio acompanhado de revisdes relevantes, com forte baixa em junho e leve alta em julho,
sinalizando perda de consisténcia no ritmo de geracdo de empregos. Tanto o setor privado quanto
0 publico mostraram enfraquecimento: no primeiro, houve perda de tracdo em bens e servicos,
com diversos segmentos registrando fechamento liquido; no segundo, o governo também recuou,
com cortes em esferas federal e estadual. A industria manteve tendéncia negativa, refletindo
quedas em manufatura, constru¢cdo e mineragao, enquanto os servigcos, que vinham sustentando a
criacao, apresentaram desaceleracao disseminada, com destaque para retragdes em segmentos
profissionais, de informagédo e financeiros. Os salarios também mostraram arrefecimento na
margem, enquanto a taxa de desemprego avangou para 4,3%, em linha com as projecdes. No
conjunto, os dados indicam um mercado de trabalho mais fragil, aumentando a probabilidade de
uma postura menos restritiva por parte do Federal Reserve nas proximas decisbes de politica
monetaria. Por ora, mantemos nosso cenario de dois cortes nas Fed Funds em 2025, mas
reconhecemos que o dado mais fraco de agosto eleva a probabilidade de uma redugéo adicional
em outubro, tal como de cortes mais agressivos.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda doméstica tera como destaque a divulgacdo do IPCA de agosto, que
projetamos queda de 0,18% MoM. Adicicionalmente, serdo divulgados os resultados das
pesquisas setoriais de atividade econdmica referentes ao més de julho.

No cenario internacional, destaque para os dados de inflagdo nos Estados Unidos
correspondentes ao més de agosto. Na China, para além dos dados de precos, énfase nos
dados da balanga comercial mensal.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Anterior
| 08/0%/2025 Segunda-feira
3:.00 Alemanha  Produgdo Industrial (MoM) Jul 1,0% -1.9%
8:00 Brasil IGP-DI (MoM) Ago 0,27% -0,07%
8:25 Breasil Pesquisa Focus - - -
15:00 Brasil Balanga Comercial Semanal - z 2
14:00 EUA Crédito ao Consumidor Jul $7.371b
| 09/0%9/2025 Terca-feira
5:00 Brasil IPC-Fipe (MoM|] 19 q (set) - 0.1%
7:00 EUA Confianga do Pequeno Empresdrio Ago 100.5 10030,00%
22:30 Ching PFI (YoY %) Ago -2.9% -3.60%
22:30 China CPI (YoY ) Ago -0.2% 0,0%
I 10/09/2025 Quarta-feira
8:00 Brasil IGP-M (1° Prévia) Set - 0.4%
2.00 Brasil IPCA (MoM) Ago -0,15% 0,26%
9:00 Brasil Pesquisas Timestrals do Abate de Animais 2T 2025 - -
9:30 EUA, PPl (MoM) Ago 0,3% 0,9%
Nucleo (MoM) 0,3% 0,90%
11:30 EuA Estoques de petrdleo bruto : =
14:00 EUA Leil&o de Titulos de 10 anos =
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal -
111/09/2026 Quintateia |
9:00 Brasil PMC Restrita (MoM) Jul - -0.1%
PMC Ampliada (MoM) - -2,50%
2:00 Brasil Levantamento Sisterndtico da Produgdo Agricola Ago : =
9:15 I.do Eurc  Reunido sobre politica monetdria Set 2.0% 2,00%
9:30 EUA CPI (MoM) Ago 0,3% 0.2%
Nicleo (MoM) 0,3% 0,30%
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego - - -
15:00 EUA Resultado Fiscal Mensal Ago - -$380.1b
112/09/2025 sextacteiia |
3:00 Alemanha  CPl Harmonizado (MoM%) Ago F 0,1% 0.1%
9.00 Brosil PMS (MoM) Jul - 0,30%
11:00 EUA Confianga do Consumidor SetP 58,0 58,2
Expectativas de inflagdo para um ano - 4,80%
Expectativas de inflagdo entre 5 & 10 anos - 3,50%
N-:] semana
= China Balangca Comercial Mensal (USD bihdes) Ago $99.3b $98.24b
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Projecoes

PIB - Brasi (%)

Taxa de Desemprego (média, %)

IPCA (%)

Taxa Selic (final de perodo, %)

Taxa de Chmbio (final de perodo, R$/USSE)
Transacdes Comentes (USE bi)

Trarsagdes Comentes (% PIB)

Balanga Comerclal - BCB (US3 bi)
Investimento Direto Estrangeiro (USE bi)
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Pimdio do Govemo Central (R$ bil
Resultado Pimdro do Govemo Central (% PIB)
Resultado Pimdario do Setor POblco (R bi
Resultado Pimdario do Setor PUblico (% FIB)
Divida Publica Bruta (% PIB)

PIB - Estados Unidos (%)

PCE - Estados Unidos (%)
_Fed Funds (final do perodo, %)
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2022

2.3 8,0 6.6 6.3 6.7
58 4,6 48 47 4.2
13,75 1.75 12,25 15,00 12,75
5,22 4,84 6,19 5,65 570
-53,6 -28,6 -56,0 76,3 -74.9
-28 1.4 2.6 -3.5 -3.3
44,2 80.5 66,2 52,6 534
87,2 620 711 66,8 75,0
4.5 2.8 32 31 33
54,1 2471 -43,0 -73.9 -67.8
0.5 23 -0.4 0.6 0.5
1260 -24%.1 -47.6 -42.5 -37.8
1.3 <23 -0.4 -0.3 -0.3
7.7 743 76,1 7.4 837
25 2.9 28 1.7 20
6.6 3.8 25 35 28
40 5.5 4.5 4,00 3,50
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