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IPCA-15 registra alivio na inflagdo subjacente e reforga nosso cendrio de
queda de Selic em janeiro. CPl nos EUA também desacelera.

Nos Estados Unidos, a inflagao voltou a mostrar moderagao, em um cenario ainda
marcado pelo prolongamento do shutdown federal.

Com o CPI de setembro sendo o unico dado divulgado durante a paralisacédo, a leitura
reforcou o sinal de perda de impeto tanto em bens quanto em servigos. O indice cheio subiu
0,31% MoM (ante 0,38% em agosto) e o nucleo avancou 0,23% MoM (de 0,35%), ambos
abaixo das expectativas. O nucleo de bens recuou, refletindo a desaceleracédo em veiculos
novos e usados, além de menores variagdes em vestuario e eletrodomésticos. Nos servigos,
houve acomodacao relevante, com forte alivio em Shelter e Transporte, especialmente em
passagens aéreas e seguro de veiculos, compensando a leve alta em servigos médicos e
recreativos. Apesar da moderagcdo no més, o supercore voltou a acelerar levemente,
sustentado por servigos intensivos em mé&o de obra. Vale destacar que, com o prolongamento
do shutdown, a coleta de pregos de outubro vem sendo afetada, o que devera comprometer a
préxima leitura do CPl. Em termos de politica monetaria, o dado reforga uma trajetoria de
inflacdo mais benigna, em conjunto com a continuidade da desaceleracdo do mercado de
trabalho. A auséncia do Payroll oficial devido a paralisacéo foi parcialmente compensada por
indicadores privados, que seguem apontando perda de félego nas contratagcdes e nos salarios.
Assim, esperamos que o FED reduza a taxa basica de juros em 0,25 p.p. na reunido da
préxima semana, dando continuidade ao ciclo gradual de flexibilizagao iniciado em setembro.
Para este ano, esperamos corte adicional em dezembro, seguido por trés cortes ao longo de
2026, com Fed Funds chegando em 3,00% no final do proximo ano.

No campo geopolitico, as tensdes comerciais voltaram a dominar a agenda externa,
com destaque para os desdobramentos envolvendo China e Canada.

Em relacdo a China, Washington avalia impor novas restricdes a exportagcdes de produtos que
contenham ou utilizem softwares americanos, em retaliacdo as limitagdes impostas por
Pequim sobre a venda de terras-raras. A proposta, ainda em discussdao dentro da
administracdo Trump, seria uma nova escalada na disputa tecnologica entre as duas maiores
economias do mundo e poderia afetar cadeias globais de produgdo, especialmente nos
setores de tecnologia e defesa. Trump e o presidente Xi Jinping tém encontro marcado para o
dia 30, durante a cupula da APEC na Coreia do Sul, em tentativa de prolongar a trégua
tarifaria e avancar em compromissos bilaterais. Ja em relagdo ao Canada, Trump suspendeu
as negociagdes comerciais apos criticas do governo de Ontario a politica tarifaria americana,
ampliando a incerteza sobre uma relacao bilateral que movimenta quase US$ 1 trilhdo por
ano. No campo diplomatico, cresce a expectativa de que o presidente Lula se reuna com
Trump no domingo, a margem da cupula da ASEAN na Malasia, embora o governo americano
ainda nao tenha confirmado oficialmente o encontro.
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No Brasil, a inflagao segue em trajetéria de moderagao, reforcando o cenario de alivio
gradual, mas consistente, nas pressoes de pre¢os.

O IPCA-15 de outubro avancou 0,18% MoM, abaixo da nossa projecdo e da mediana das
expectativas (0,21% MoM), levando a variagdo em 12 meses para 4,94%. A surpresa baixista
foi disseminada entre diferentes grupos, com destaque para passagens aéreas e seguro de
veiculos, que contribuiram para a desaceleracdo dos servicos e dos nucleos. Entre os
industriais, o movimento também foi favoravel, com deflagdo marginal em artigos de
residéncia e telefonia, refletindo o impacto da apreciacdo cambial recente e o arrefecimento da
demanda. Ja a alimentagdo no domicilio manteve comportamento benigno, com leve alta em
itens in natura compensada por quedas em leite e panificados. Nas métricas anuais, a
desaceleracdo do indice cheio e da média dos nucleos reforca o cenario de inflacdo
moderada, ainda que acima da meta. O resultado de hoje consolida a leitura de que o
processo de desinflagdo vem se sustentando de forma disseminada, reduzindo pressdes tanto
em bens quanto em servicos. Incorporando o resultado do IPCA-15 de outubro e as revisdes
baixistas recentes em gasolina, apdés o reajuste negativo nos precos dos combustiveis,
esperamos que o IPCA acumulado em 12 meses continue apresentando convergéncia mais
consistente ao longo de 2025, atingindo 4,5% no final do periodo. Em politica monetéria, o tom
mais construtivo das comunicagdes recentes, aliado a continuidade da moderacéo
inflacionaria observada, a maior estabilidade cambial e a credibilidade monetaria, reforcam
nossa expectativa de que a autoridade monetaria devera iniciar o ciclo de cortes da taxa Selic
em janeiro de 2026, mantendo até la uma postura ainda restritiva para assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta.
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Calenddrio Econémico

No Brasil, a agenda doméstica tera como destaques as notas econdémico-financeiras do
Banco Central, referentes ao més de setembro, em conjunto com os indicadores fiscais e de
mercado de trabalho.

No cenario internacional, o destaque sera a decisdo de politica monetaria do FOMC, que
esperamos queda de 0,25 pp. Ainda em politica monetaria, havera as decisdes na Zona do
Euro e no Japéo.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Anterior
| 27/10/2025 Segunda-feira
5:00 Brasil IPC - FIPE (MoM) 3 q - 0,56%
6:00 Alemanha  indice de clima de negocios Out - 87.00
§.00 Brasil Sondagem do Consumidor out - 87.50
8:25 Breasil Pesquisa Focus - - -
7:30 EUA Encomendas de Bens Duraveis (Moh) Set 0,2% -
11:30 EUA Sondagem Industrial - Dallas Out - -8,70
14:00 EUA Leido de Titulos de 5 anos = = =
15:00 Brasil Balanga Comercial Semanal = = $1109m
I
8:00 Brasil Sondagem da Construgdo Qut - -
10:00 EUA Pregos Residenciais (MoM) Ago 0.0% -0,1%
11:00 EUA Sondagem Industrial - Richmond Out - -17
11:00 EUA Confianga do Consumidor Out 93.4 94,20
11:30 EUA indice de atividade do setor de servigos em Dallos out - -5,60
I 29/10/2025 Quarta-feira
8:00 Brasil Sondagem da IndUstria Out - -
8:30 Brasil Nota & Imprensa: Estalisticas Monetdria e de Crédito Set - 10,2%
#:30 EUA Balanca Comercial Set = -$85.5b
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal = =
15:00 EUA Decisdo de politica monetdria (FOMC) - 4,0% 4,3%
15:30 EUA Enfrevista de Jerome Powell - - -

- Brasil Relatério Mensal da Divida POblica Set - -
30/10/2025 _Quintateia |
6.00 Alemanha  PIB (QoQ) 3TP - -0,3%
7:.00 {.do Euro  Indicador de Confianga na Economia Out - 95,50
7:00 I.doEurc  PIB (QOQ) A 0,1% 0,1%
7:.00 Z. do Euro Taxa de Desemprego Set 6,3% 6,3%
§.00 Brasil IGP-M (MoM) Out 2 0.4%

§.00 Brosil Sondagem do Comércio out - -
8:00 Brasil Sondagem de Servigos Out - -
9:30 EUA FIE (QoQ Anuvalizado) 3T A 3.0% 3.8%
$:30 EUA Consumo Pessodl (QoQ Anualizado) 3T A - 2,5%
9:30 EUA Ceflator do PCE (QoQ Anudlizado) 3T A - 2.6%
10:00 Alemanha  CPl Harmonizado (YoY) Qut P - 2.4%
10:15 I.do Euro  Decis@o de politica monetdria - 20% 2.0%
14:15 EUA Discutso de L. Logan (Fed Dallas) - 5
22:30 China PRI Composite - 30,6
- Brasil Caged Set - 147k
= Brasil Resultado Primdrio do Governo Central Set - -15.4b
Jopdo Decisdo de politica monetdria - 0.5% 0,50%

7:00 Z. do Euro CPI [YoY) Qut P - 2,2%
7.00 . do Euro Nucleo [YoY) Qut P - 24%
8:30 Brasil Nota @ Imprensa: Politica Fiscal Set - -17.3b
2.00 Brasil PNAD Continua Set - 5.6%
$:30 EUA Renda Pessoal (Moh) Set 0,4% 0,40%
F:30 EUA Gasto Pessoal (Moh) Set 0,4% 0.6%
2:30 EUA Deflator do PCE (MoM ) Set 0,3% 0,3%
9.30 EUA Nicleo (MoM) Set 0,3% 0.7%
10:45 EuA Chicago PMI out 42,0 40,60
11:00 EUA Discurso de L. Logan (Fed Dallas) = z E
13:00 EUA Discurso de B. Hammack (Fed Cleveland) - -

- Brasil Patimdnio Financeiro Liquido do Govemo Geral 21 2025 - -

- Brasil Definicdo da bandeira tarifdria de energia eléfrica Nov - Vermelha |
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Projegcoes
| 2022
PIB - Brasi (%) 1,2 33 48 30 2.9 3.4 2,1 1.8
Taxa de Desemprego (média, %) 12,0 138 132 2.3 80 6.6 6,3 6,7
IPCA %) 4.3 4.5 10,1 58 4.6 48 4.5 41
Taxa Selic {final de perodo, %) 4,50 2,00 2,25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,25
Taxa de Cémbio (final de perdodo, RE/USH) 4,03 5,20 5,58 5722 4,84 619 5,50 5,50
Transagdes Comentes (US$ bi) -66,0 28,2 -46,4 -53.6 -28,6 -56,0 =763 =749
Trarnsacdes Comentes (% PIB) =3.6 -1.7 29 28 -1.4 224 -35 -3.3
Balanga Comercial - BCB (USH bi) 24,5 32,4 36,4 44,2 80,5 66,2 524 53.6
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi) 49,2 ire 46,4 a7.2 620 7 66,8 75,0
Investimento Direto Estrangero (% PIR) 3.7 2.4 28 4.5 28 3.2 A 3.3
Resultado Pimdrio do Govemo Central (RS bi) 95,1 7433 -35,1 54,1 -249,1 -43,0 -73.9 -67.8
Resultado Primdrio do Govemo Central (% PIB) =13 2.8 0,4 05 2,3 0.4 -0.6 -0.5
Resultado Pimdrio do Setor Plblico (R$ bi) -61,9 -703.0 64,7 1260 -249,1 -47.6 -42.5 -37.8
Resultado Primdrio do Setor Piblico (% PIB) 0.8 4.2 0.7 1.3 2.3 0.4 -0.3 -0,3
Divida Publica Bruta (% PIB) 74,4 849 773 7.7 74,3 76,1 79.4 83,7
PI6 - Estados Unidos (%) 2.5 2.2 6.1 25 2.9 28 1.7 2.0
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4,1 6.6 3.8 2.5 35 2.8
_Fed Funds (final do perodo, %) 1.75 0,25 03 40 55 4.5 3,75 3,00
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