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Inflagao surpreende positivamente, comunicag¢ao do Copom traz nuance
mais dovish e PLP 299/2026 tende a viabilizar cumprimento da meta fiscal
em 2027

No cenario inflacionario doméstico, o IPCA de outubro apresentou surpresa baixista e
composicao qualitativamente mais favoravel do que a esperada. O indice avangou 0,14% no
més, abaixo da nossa projecao de 0,26% e da mediana de mercado de 0,25%, desacelerando em
relacédo a alta de 0,82% registrada em setembro. Em 12 meses, a inflagdo acelerou ligeiramente,
de 4,58% para 4,63%, refletindo efeitos da base de comparagdo. A surpresa favoravel ficou
concentrada principalmente nos pregos administrados, com destaque para a deflagdo da gasolina
(-0,56%), mas também houve resultados mais benignos nos componentes subjacentes. A média
dos nucleos desacelerou de 0,36% para 0,22% no més, abaixo da nossa projecéo de 0,31%, com
contribuicbes favoraveis de servigos e bens industriais. Apesar da melhora na composigao, parte
relevante do resultado decorreu de fatores pontuais, de modo que a leitura ainda nao é suficiente
para caracterizar uma mudancga sustentada na tendéncia inflacionaria.

Em relacao a atividade econémica, os dados de comércio e servigos reforgcam a percepcao
de perda gradual de dinamismo, apesar de resultados pontuais positivos na margem. A
PMC restrita avangou 0,2% em setembro, acima da nossa projecédo e da mediana de mercado,
ambas de -0,2%. Entretanto, o resultado foi sustentado principalmente pelo segmento de
informatica, enquanto os recortes mais sensiveis a renda e ao crédito seguiram apresentando
retragdo. No varejo ampliado, a alta também foi de 0,2%, refletindo a contribuicao positiva de
informatica, que compensou parcialmente a fraqueza de veiculos e material de construcéo.

Na mesma direcao, o PMS recuou 0,1% em setembro, registrando a segunda queda mensal
consecutiva. Embora o resultado tenha ficado acima da mediana de mercado, de -0,4%, veio
ligeiramente abaixo da nossa proje¢ao de estabilidade. Em conjunto, os indicadores reforcam a
leitura de desaceleracdo da atividade, especialmente nos segmentos mais dependentes das
condicdes de crédito e renda, refletindo o aperto financeiro e a perda de impulso do consumo.

No ambito da politica monetaria, a ata de novembro do Copom apresentou um tom
ligeiramente mais dovish em relagdo ao comunicado, embora tenha preservado a avaliagao
de deterioracdao do cenario inflacionario. O principal destaque foi o reconhecimento de que a
desaceleracdo mais acentuada da demanda, com crescimento projetado abaixo do potencial,
pode limitar a transmissdo dos choques de oferta para a inflagdo e reduzir o risco de efeitos
secundarios mais persistentes. O Comité identificou pressdes associadas ao petréleo, aos efeitos
climaticos do El Nifio, ao possivel impacto do fim da escala 6x1 sobre os custos do trabalho e a
depreciagdo cambial. Ao mesmo tempo, reconheceu que a atividade doméstica vem perdendo
forgca, especialmente nos setores mais ciclicos e sensiveis ao crédito, e que a manutencéo de
juros elevados no crédito livre tem contribuido para enfraquecer a demanda agregada. No
mercado de trabalho, apesar da resiliéncia, também foram reconhecidos sinais de
desaquecimento na margem.
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Em nossa avaliagdao, a comunicacgao indica que o atual grau de restricio monetaria devera
ser mantido por periodo prolongado, permitindo que os efeitos defasados da politica
monetaria continuem atuando sobre a atividade e a inflagcao. Nao identificamos sinalizacao de
retomada do ciclo de aperto neste momento e mantemos nossa expectativa de estabilidade da
Selic em 13,75% nas proximas reunioes.

No ambito fiscal, o PLP 299 representa uma medida bem-vinda para criar condicoes de
cumprimento de um resultado primario positivo em 2027, mas nao resolve a dinamica
estrutural das contas publicas. Estimamos que o pacote possa gerar até R$ 39,1 bilhdes em
ganhos brutos no préximo ano. Desse total, aproximadamente R$ 14,1 bilhdes correspondem a
medidas permanentes de receita, principalmente o corte adicional de beneficios tributarios e o
teto do REIDI. Os outros R$ 25 bilhdes estdo associados ao limite de crescimento real das
despesas de 2,0% e a restricdo as compensagodes tributarias, mecanismos condicionados ao
acionamento do contingenciamento. Considerando a partilha de receitas com estados e
municipios e a implementagdo escalonada das medidas, estimamos um impacto liquido de
aproximadamente R$ 28 bilhdes para a Unido. Caso o contingenciamento ndo seja acionado, o
efeito liquido fica préximo de R$ 7 bilhdes. Em nossa avaliagdo, o pacote melhora a perspectiva
de cumprimento da meta de 2027 e representa um ajuste que tende a penalizar menos a
atividade econdmica. Contudo, ndo oferece uma sinalizagcéo clara de sustentabilidade fiscal no
médio e longo prazo, pois ndo enderecga a trajetéria de crescimento das despesas e a dindmica
intertemporal das contas publicas. Essa limitacdo ajuda a explicar por que a aprovagdo da
medida, apesar de positiva, ndo provocou uma reacao mais expressiva dos mercados.

No cenario internacional, os dados de inflacdo dos Estados Unidos mostraram
desaceleracao do indice cheio, enquanto as pressdées subjacentes permaneceram
relativamente estaveis. O CPI avancou 0,35% em outubro, apés alta de 0,65% em setembro,
refletindo principalmente a perda de forga dos pregos de energia. O nucleo desacelerou de 0,33%
para 0,30%, permanecendo pelo terceiro més consecutivo proximo desse patamar. A inflacdo de
servicos continuou pressionada, com destaque para transporte e recreacdo, enquanto a
habitacdo apresentou moderacdo. Entre os bens, houve aceleragdo em algumas categorias, mas
a queda dos precos de veiculos usados contribuiu para limitar a variacido do nucleo. O resultado
oferece algum alivio na inflagdo cheia, mas nao altera significativamente a leitura de persisténcia
das pressdes subjacentes. Nesse contexto, mantemos a expectativa de alta de 25 pontos-base
na reunido de dezembro do Fed, em linha com as sinalizacdes recentes de dirigentes da
instituicao.

Ainda no cenario internacional, os dados de inflagdo ao produtor da China apontaram
intensificacao das pressées de custos ao longo da cadeia industrial. O PPI acelerou de
5,0% para 5,7% em outubro, enquanto os pregos pagos pelos produtores por insumos (PPIRM)
avancaram de 6,9% para 7,9% em 12 meses. A pressdo permanece concentrada nos meios de
produgao, especialmente mineragao e matérias-primas, refletindo a valorizagdo de commodities e
insumos industriais. Combustiveis e energia e produtos quimicos também registraram aceleragao
expressiva. Em contrapartida, os precos de bens de consumo permaneceram em deflagdo de
0,1% na comparagao anual. A diferenca entre a inflagdo dos insumos e os precos na porta da
fabrica sugere pressdo sobre as margens industriais, caso os aumentos de custos ndo sejam
integralmente repassados.
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Calenddario Economico

A semana comecga com a divulgacéo do IBC-Br de setembro, indicador que deve apontar
retracdo de 0,2% na atividade econdmica, apos a alta de 0,3% registrada em agosto. Se
confirmado, o dado consolidaria um crescimento de 1,46% no acumulado de 12 meses.

No exterior, o destaque fica para os dados de atividade da China, com a divulgacao da
producéao industrial e das vendas no varejo de outubro, importantes para avaliar o ritmo de
recuperacao da economia chinesa.

Nos Estados Unidos, atencao também aos dados de vendas no varejo e producao industrial
de outubro, além da ata da ultima reunido do FOMC, que podera trazer indicagdes adicionais
sobre a avaliagdo do Federal Reserve a respeito da atividade e da trajetoria dos juros.

16/11/28 Segunda-leira

Ching Producao Industial (Yo [dom 15/11] oul/2é 53 5.5
China vendas no Varejo (YoY) [dom 15711] oul/24 0.8 I.1
‘Chinga Investimento am Ativos Fikos (YTD, YoY) [dom 15/11] oul/24 -0 -1
China Taxa de Desemprego [dom 15011] oul/2s 5.2 5.2
Jopdo PIB [0, Prel) [dom 15/11] N2 0.1 0.4
Jopdio PIB [Anuctizad, Prel) [dom 15/11) 2 0.3 1.4

700 I doEuwro  Producdo Industial [Mobd) sal 348 0.6 0.5

8:00 Brasil IGP-10 [Mokd] — FGY nav/ 24 1.0 1.74

800 Brasil Sondagem do Mercado de Trabalho (FGY) oulf2s

830 Brosd Pesquisa Focus =

F:00 Brasd IBC-Br / Ativicdade Econdmica [Moh) Sefdb 0.1 0.2 0.3

10:30 EUA Fed da MY [Empie State] nov e o 255

Terga-felra

Alemanho  2EW — Expeciativas Econdmicas nav s Fil .1
EUA Wendas no Varejo (Mobd) oulf26 i 0.8
EUA Wendas no Varejo ex-outos [Fobd) oul/24 0.4 0.9
ELA Producao Industial [Maii) oul/24 LA 0.7

Japdo Balanga Comercial [¥] [qua 18/11] oulf2s V2568 53660

Evanto Reforéncia Moediona Buysidebroz

Guarta-leira

7:00 Z.doEuro  Inlkagdo (YoY. Final) aul/24 40 38

700 I.doEurc  Nicleo da Inflagdo (Yo, Final) oulf2s 2.5 2.5

1315 Brosd Monitor do PIB (FGY) sel 28

10:30 EuA Construcdo de Movas Casas [Housing Staris) outf2 12304 1L.221M

10:30 ELA Alvards da Construcdo [Building Permits) oul/24 134604 13980

14:00 EUA Ata do FOMC -

20:50 Jopdo Pedidos de Maquinas (Mob) [qui 19/11) self 26 0.5 5.2

Quinta-feira

10:30 EUA Pedidos de auxilio-desemprego navi2é 2000 200k

1030 EUA Fed da Filaddiia (Manulalura) navids 9 M5
Brosdl Reuniio do Conselho Monetdro Mackonal [CHN] L]

20:30 Japdo Inflacdo Macional (YoY) [sex 20711] oul/24 2.0 21

20:30 Japdo Nicleo da Inflagdo [YoY) [sex 20/11] oulf2s 2.3 21

2215 Chinay Taxa Basica de Empréstimao (LPR 1 ana) [sex 20411) - 308 3.0

2215 Ching Taxa Basica de Empréstimo (UPR S anos) [sex 20/11] - 3.5% 3.5%

Evento Relerencia Madiona Buysidebroz

Sexta-feira

400 Algmanha PRI Pregos oo Produtor [MobA) aul/2s 0.5 1.9
400 Alemaonha PP S Pregos ao Frodutor [YoY) oulf2s Zall é.7
700 I.doEwo  Crescimento dos Saldrios Negociados 328 2.4 244
12:00 I.doEwo  Confianga do Consurmidor (Flash) novi24 -17.3 -17.%
12:00 EUA Confienca do Consurmidor (Michigan, Firal) nav 24 48.0
1200 EUA Expectativa de Inllacas | and [Michigan, Final) nav s 4.7
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Macmeconomic projections

Brazl GOP (%) -33 48 an 29 34 23 1.7 1.0
Unemployment Rate (averoge, ®) 138 132 3 a0 & 54 55 60
IPC A [Consumer Price Index] () 45 181 58 44 48 43 81 47
Selic Rate (and of pericd, ®) 200 9,25 1375 n.7% 1225 15,00 1375 1375
Exchange Rate (end of pericd, REUSH 520 55 52 484 419 550 540 540
Current Account Transachions (US$ billion) 282 &b 4 534 -8B 55,2 -58.8 -53.3 520
Current Account Transactions (% of GDR) 1.7 =29 2.8 -4 3.0 -30 -20 -9
Trade Balance- BCR (USS billion) 4 3454 442 0.5 &42 &0 a8 850
Eoraign Direct Investment (US55 billion) 78 ab4 &2 420 11 w7 850 800
Foreign Direct Investment (% of GDP) 246 28 45 28 32 ) 2 30
Primary Result of the Cantral Government (% of GDP) 2.8 04 s =23 0.4 0.4 -04 -04
Grogs Public Debt (% of GDP) 859 773 7 743 741 Fy - a7 873
United Stotes - GOP (%) -22 &1 25 2% 28 22 22 21
Unted States - PCE () 11 4,1 &b 38 25 29 EY3 26
United States - Fed Funds Rote (end of penad, B Q3 0.3 40 5.5 45 375 425 4.50
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