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Desaceleracao da atividade e disputa eleitoral mais acirrada no Brasil,
enquanto inflagao segue pressionada nos EUA

No Brasil, os dados de atividade divulgados ao longo da semana reforcaram a trajetéria
de desaceleragcao da economia brasileira. Os indicadores setoriais de agosto apresentaram
resultados predominantemente abaixo das expectativas, com o comércio varejista registrando
avanco de apenas 0,1% na margem, enquanto o volume de servigos recuou 0,1% e a
producao industrial apresentou contragdo de 0,6%. No varejo, a composi¢cao foi pouco
favoravel, com retragcdo dos segmentos mais sensiveis a renda e ao crédito, reforcando os
sinais de enfraquecimento do consumo das familias em um ambiente de condi¢des financeiras
ainda restritivas. Nos servigos, a queda na margem foi acompanhada por uma desaceleragéo
do crescimento interanual, com resultados mais fracos em segmentos relevantes, como
transportes e servigos administrativos, apesar do desempenho positivo dos servigos prestados
as familias. Em sentido contrario, o IBC-Br avangou 0,3% em agosto, acima das expectativas,
impulsionado principalmente pelo desempenho da industria, que apresentou crescimento no
indicador do Banco Central em contraste com a retragcdo observada na pesquisa do IBGE.
Apesar dessa divergéncia, a surpresa positiva do IBC-Br n&o altera a leitura mais ampla de
perda de dinamismo da atividade, especialmente diante da fraqueza dos indicadores setoriais e
da moderacéo observada nas métricas acumuladas. Em conjunto, os resultados sugerem que
os efeitos defasados da politica monetaria restritiva seguem se transmitindo a economia, em
um contexto de menor impulso do consumo e de um mercado de trabalho que apresenta
espaco cada vez mais limitado para sustentar a expansao da renda.

No cenario eleitoral, a disputa presidencial tornou-se mais acirrada ao longo da semana,
com uma reducao expressiva da diferenca entre os candidatos nas pesquisas de
intencao de voto. Apds a vitéria de Flavio Bolsonaro no primeiro turno e a vantagem
relativamente confortavel registrada nas primeiras pesquisas para o segundo turno, o
presidente Lula recuperou terreno nos ultimos dias, em meio a intensificagdo da mobilizagao de
seus apoiadores e a adogdo de uma série de iniciativas pelo governo. A recuperagao nas
pesquisas ocorre em um momento de intensificagcdo da agenda de medidas com apelo
eleitoral, voltadas especialmente a trabalhadores, familias de menor renda e pequenos
empreendedores. Entre as medidas, destaca-se a aprovacao, pelo Senado, da PEC que prevé
o fim da escala de trabalho 6x1, com reducéo da jornada semanal sem corte salarial, além de
iniciativas como o reajuste do Bolsa Familia, a criagdo do Pix MEI, a ampliagdo do limite de
faturamento para enquadramento como microempreendedor individual e novas rodadas de
renegociacao de dividas, por meio do Desenrola PF 3.0 e do Desenrola MEI. Também
ganharam espago propostas como o perdao de dividas tributarias dos microempreendedores, 0
encerramento das apostas esportivas e a proposta de implementacdo da tarifa zero no
transporte publico aos finais de semana e feriados. Em conjunto, essas iniciativas evidenciam a
estratégia do governo de fortalecer sua posigao eleitoral por meio de medidas voltadas a
diferentes parcelas do eleitorado. Com cerca de dez dias restantes até o segundo turno, a
disputa permanece aberta, e o debate presidencial previsto para domingo deve ganhar
relevancia para o desempenho dos candidatos na reta final da campanha.
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Nos Estados Unidos, os dados de inflacao reforcaram a persisténcia das pressoes sobre
os precos. O CPI de setembro acelerou para 0,60% na margem, refletindo principalmente a
forte alta dos precos de energia, enquanto o nucleo avangou 0,33%, acima das expectativas de
mercado. A composicdo do indice também mostrou maior pressdo sobre os bens,
especialmente veiculos novos e usados, além de uma aceleragao dos servigcos, com destaque
para os componentes de habitagdo. Na mesma dire¢ao, o PPl apresentou uma alta expressiva
de 1,34% no més, acompanhada por uma aceleragdo do nucleo e por pressdes mais
disseminadas ao longo da cadeia produtiva. Embora o choque energético tenha sido o principal
fator de pressado, os servigcos também registraram aumentos relevantes, especialmente nas
margens de comeércio e nos custos de transporte e armazenagem, indicando possiveis efeitos
adicionais sobre os precos finais nos proximos meses. A elevagcdo dos custos logisticos,
associada a alta dos combustiveis, reforga os riscos de transmissdo do choque de energia para
outros componentes da inflagdo, enquanto a aceleragdo dos pregcos nos estagios
intermediarios de produgao sugere maior persisténcia dessas pressdes. Apesar desse cenario,
as declarag¢des de Kevin Warsh durante o encontro do FMI em Bangkok foram interpretadas
pelo mercado como uma sinalizagao favoravel a manutengédo dos juros na reuniao do FOMC
de outubro, contribuindo para o alivio na ponta curta da curva de juros americana. Dessa
forma, a combinagcdo de indicadores de inflagdo mais pressionados € uma comunicagao
relativamente neutra do Fed reforca a perspectiva de cautela na conducdo da politica
monetaria, com a evolugdo das pressdes inflacionarias permanecendo central para as
proximas decisoes.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda econdmica da semana tera como principal destaque a divulgacao do
IPCA-15 de outubro, na sexta-feira, que devera concentrar as atengdes do mercado diante
da evolugao recente da inflagdo. Também serdo divulgados os dados semanais da balanga
comercial e do fluxo cambial, além da Pesquisa Focus.

Nos Estados Unidos, os principais destaques serdao os PMIs de outubro, os indicadores de
atividade regional, os dados do setor imobiliario e a confianga do consumidor, incluindo as
expectativas de inflacdo. Na Europa, as atencdes estardo voltadas para os PMIs de outubro
da Zona do Euro e da Alemanha, além dos indicadores de confiangca e expectativas
econdmicas.

Data Fais Evento Referéncia Mediana Anterior
| 19/10/26 segunda-feira

8:25 Brasil Pesquisa Focus outf2é

15:00 Brasil Balanga Comercial Semanal outf2é

11:00 EUA Confianga do Construtor oui/f2é 31 32

600 Alemanha  Indice de Expectativas out/2é 34,7

9:30 EUA indice de atividade do setor de servigos da Fladéifia out/2s -22

11:00 EUA Vendas Pendentes de Moradias setf26 -0.5 0.3

11:30 Brasi Leildo de LFT & NTN-B -

11:30 EUA Estoques de pefrdleo bruto out/2é

14:00 EUA Leildio de Titulos de 20 anos -

14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal out/2é6

11:00 I.do Euro  Confianga do Consumidor outf26 -16,5

#:30 EUA Pedidos de quxiio desemprego outf2é 200k 199k

11:00 EUA Indicadores Antecedenteas set/26 0,1

11:30 Brasi Leildo de NTN-F e LTN -

12:00 ElU A Sondagem Industrial - Kansas City outf2é 14

23/10/26 Sexta-feira

7:00 _ Brasi  IPCA-15 (MoM) ouif2é 07

4:30 Alemanha PMI Composto out/2s 53.8

5:00 I.doEuro PMI Composto outf2s 531

10:45 EUA PMI Composto out/2é 57,6 58,4

11:00 EUA Confianga do Consumidor outf2é 46,3 46,3

11:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano out/2é

11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos out/2é

12:00 EUA indice de atividade do setor de servigos em Kansas out/2é
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Macroeconomic projections

Brazl GDP (%) -33 48 a0 29 34 23 18 1.3
Unemployment Rote (averoge. %) 138 132 2.3 80 46 36 55 &0
IFC A [Consumer Price Index) (%) 45 Q1 58 44 48 4.3 &1 3.9
Selic Rote (end of period, &) 200 9,25 1375 1.75 1225 1500 1325 11.00
Exchange Rate [and of perdod, REUSH 520 558 522 4,84 419 550 490 490
Current Account Transoctions (US$ billion) 282 -46,4 536 -6 -66,2 -68.8 -533 520
Curent Account Transactions (% of GDR) =17 =29 2.8 =1.4 =3,0 =30 -20 -1.9
Trade Balonce - BCB (US$ billion) 324 344 442 £0.5 642 0.0 838 850
Foreign Direct Investment (US$ billion) s 46,4 8.2 £2.0 71,1 77T 85,0 800
Fersign Direct Investrent (% of GDP) 28 28 45 28 32 34 32 30
Primary Result of the Central Government (% of GDF) 28 0.4 s -23 0.4 04 -0.4 -04
Gress Public Debt (% of GDF) 8.9 773 nz 743 741 8.7 837 873
United States - GDP (%) -22 &.1 25 29 28 22 22 21
United States - PCE (®) 11 41 &b 38 25 29 34 24
United States - Fed Funds Rate (end of pericd, ® 03 0.3 40 55 45 375 425 4.50
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	Desaceleração da atividade e disputa eleitoral mais acirrada no Brasil, enquanto inflação segue pressionada nos EUA
	Destaques
	No Brasil, os dados de atividade divulgados ao longo da semana reforçaram a trajetória de desaceleração da economia brasileira. Os indicadores setoriais de agosto apresentaram resultados predominantemente abaixo das expectativas, com o comércio varejista registrando avanço de apenas 0,1% na margem, enquanto o volume de serviços recuou 0,1% e a produção industrial apresentou contração de 0,6%. No varejo, a composição foi pouco favorável, com retração dos segmentos mais sensíveis à renda e ao crédito, reforçando os sinais de enfraquecimento do consumo das famílias em um ambiente de condições financeiras ainda restritivas. Nos serviços, a queda na margem foi acompanhada por uma desaceleração do crescimento interanual, com resultados mais fracos em segmentos relevantes, como transportes e serviços administrativos, apesar do desempenho positivo dos serviços prestados às famílias. Em sentido contrário, o IBC-Br avançou 0,3% em agosto, acima das expectativas, impulsionado principalmente pelo desempenho da indústria, que apresentou crescimento no indicador do Banco Central em contraste com a retração observada na pesquisa do IBGE. Apesar dessa divergência, a surpresa positiva do IBC-Br não altera a leitura mais ampla de perda de dinamismo da atividade, especialmente diante da fraqueza dos indicadores setoriais e da moderação observada nas métricas acumuladas. Em conjunto, os resultados sugerem que os efeitos defasados da política monetária restritiva seguem se transmitindo à economia, em um contexto de menor impulso do consumo e de um mercado de trabalho que apresenta espaço cada vez mais limitado para sustentar a expansão da renda.
	No cenário eleitoral, a disputa presidencial tornou-se mais acirrada ao longo da semana, com uma redução expressiva da diferença entre os candidatos nas pesquisas de intenção de voto. Após a vitória de Flávio Bolsonaro no primeiro turno e a vantagem relativamente confortável registrada nas primeiras pesquisas para o segundo turno, o presidente Lula recuperou terreno nos últimos dias, em meio à intensificação da mobilização de seus apoiadores e à adoção de uma série de iniciativas pelo governo. A recuperação nas pesquisas ocorre em um momento de intensificação da agenda de medidas com apelo eleitoral, voltadas especialmente a trabalhadores, famílias de menor renda e pequenos empreendedores. Entre as medidas, destaca-se a aprovação, pelo Senado, da PEC que prevê o fim da escala de trabalho 6x1, com redução da jornada semanal sem corte salarial, além de iniciativas como o reajuste do Bolsa Família, a criação do Pix MEI, a ampliação do limite de faturamento para enquadramento como microempreendedor individual e novas rodadas de renegociação de dívidas, por meio do Desenrola PF 3.0 e do Desenrola MEI. Também ganharam espaço propostas como o perdão de dívidas tributárias dos microempreendedores, o encerramento das apostas esportivas e a proposta de implementação da tarifa zero no transporte público aos finais de semana e feriados. Em conjunto, essas iniciativas evidenciam a estratégia do governo de fortalecer sua posição eleitoral por meio de medidas voltadas a diferentes parcelas do eleitorado. Com cerca de dez dias restantes até o segundo turno, a disputa permanece aberta, e o debate presidencial previsto para domingo deve ganhar relevância para o desempenho dos candidatos na reta final da campanha.
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	Nos Estados Unidos, os dados de inflação reforçaram a persistência das pressões sobre os preços. O CPI de setembro acelerou para 0,60% na margem, refletindo principalmente a forte alta dos preços de energia, enquanto o núcleo avançou 0,33%, acima das expectativas de mercado. A composição do índice também mostrou maior pressão sobre os bens, especialmente veículos novos e usados, além de uma aceleração dos serviços, com destaque para os componentes de habitação. Na mesma direção, o PPI apresentou uma alta expressiva de 1,34% no mês, acompanhada por uma aceleração do núcleo e por pressões mais disseminadas ao longo da cadeia produtiva. Embora o choque energético tenha sido o principal fator de pressão, os serviços também registraram aumentos relevantes, especialmente nas margens de comércio e nos custos de transporte e armazenagem, indicando possíveis efeitos adicionais sobre os preços finais nos próximos meses. A elevação dos custos logísticos, associada à alta dos combustíveis, reforça os riscos de transmissão do choque de energia para outros componentes da inflação, enquanto a aceleração dos preços nos estágios intermediários de produção sugere maior persistência dessas pressões. Apesar desse cenário, as declarações de Kevin Warsh durante o encontro do FMI em Bangkok foram interpretadas pelo mercado como uma sinalização favorável à manutenção dos juros na reunião do FOMC de outubro, contribuindo para o alívio na ponta curta da curva de juros americana. Dessa forma, a combinação de indicadores de inflação mais pressionados e uma comunicação relativamente neutra do Fed reforça a perspectiva de cautela na condução da política monetária, com a evolução das pressões inflacionárias permanecendo central para as próximas decisões.
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	Calendário Econômico
	No Brasil, a agenda econômica da semana terá como principal destaque a divulgação do IPCA-15 de outubro, na sexta-feira, que deverá concentrar as atenções do mercado diante da evolução recente da inflação. Também serão divulgados os dados semanais da balança comercial e do fluxo cambial, além da Pesquisa Focus.
	Nos Estados Unidos, os principais destaques serão os PMIs de outubro, os indicadores de atividade regional, os dados do setor imobiliário e a confiança do consumidor, incluindo as expectativas de inflação. Na Europa, as atenções estarão voltadas para os PMIs de outubro da Zona do Euro e da Alemanha, além dos indicadores de confiança e expectativas econômicas.
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