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Cenario externo

* A incerteza em torno do cendrio externo permanece elevada. O ambiente externo segue incerto em funcao da
indefinicdo acerca dos conflitos armados ainda nao resolvidos no Oriente Médio e das decisdes futuras de politica
monetaria em algumas economias avancadas.

e Tal cenario requer cautela por parte das economias emergentes em ambiente de maior volatilidade dos precos de
ativos e commodities.

Atividade econdomica

* Em relacdao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores divulgados desde a ultima reunido mostra uma
moderacao gradual da atividade econ6mica, principalmente em setores mais ciclicos, embora ainda em patamar
resiliente, e mercado de trabalho aquecido.

Inflacao
* Nas divulgacdes mais recentes, a inflacao cheia e a média de medidas subjacentes desaceleraram, situando-se
abaixo do limite superior do intervalo de tolerancia, porém ainda acima da meta.

e As expectativas de inflacdo para 2026 e 2027 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da
meta, situando-se em 4,9% e 4,3%, respectivamente.

* A projecao de inflagago do Copom para o primeiro trimestre de 2028, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 3,2% no cenario de referéncia. 3
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Conjuntura econdmica

Cenario externo
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A incerteza prospectiva acerca do ambiente externo permanece elevada. A tensao no Oriente Médio segue como
um dos principais fatores de risco para o cenario econémico global. A manutencdao dos precos de energia,
fertilizantes e outros insumos em patamares elevados materializou riscos de inflacao.

Medidas de incerteza

Média de longo prazo=100 (EPU) Média de Longo Prazo=100 (TPU) Precos de commodities®
600 - 8000  Dez/2023 =100 Dez/2023 = 100
160 - 300
A
450 4 £ 6000 4,0 . 1f 250
A
300 + = 4 000 120 + A - 200
. o I\ 4 !
150 - /\/\“’\/\] L 2000 100 w A\ ™ ‘ | WA 150
Q.‘ o
80 - 100
0 —— r r r = 0
Set Set Set Set Set Set 60 50
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Doz Jul Jan Ago Eov Set

Risco Geopolitico (GPR)’
Pol. Comercial EUA, TPU (dir)

Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring
Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225.

1/ Média 1985:2019=100. Dados até 11/09/2026. Fonte: Bloomberg
1/ Até 11 de setembro. 2/Title Transfer Facility (TTF )

Pol. Econémica EUA (EPU) 2023 2024 2025 2026
indice GSCI - metais
Gas Natural - Europa /2 (dir)

indice GSCI - agricultura

Petréleo Brent
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A atividade global permanece resiliente diante dos choques recentes, porém, em trajetéria de desaceleracao
gradual, com heterogeneidade entre paises e regides.
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Crescimento do PIB
do 3° tri de 2025 até o 2° tri de 2026

Variacao % ante mesmo tri do ano anterior

] et tutl 18 II[

EUA China Japao Area do Reino América  Global
euro Unido Latina?

m|l12025 ®mIV 2025 m|2026 I 2026

N w ~ (6)] »
']

Fontes: Bloomberg, BC

1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projecdes e analise
macroecondmica da economia global" do Rl de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.



Cenario externo - Inflagao.

Apods alguns anos de desinflacao que, embora lenta, vinha sendo relativamente continua, a alta dos precos de
energia ja elevou a inflacao global e as expectativas de inflacdo nos horizontes de curto e médio prazo. Os nucleos

de inflacao, em termos agregados, permanecem relativamente estaveis, embora acima das metas de inflacao em
diversas economias

IPC — Paises avancados

% a.a.

Nucleo do IPC — Paises avangados

% a.a.
8 -

Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago 0 r r r r r "
2023 2024 2025 2026 Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
Franca Alemanha Italia 2023 2024 2025 2026
Reino Unido" Canada Japao’ Franca Alemanha Italia
EUA Reino Unido? Canada Japao’
EUA

Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg
1/ Até julho/2026

1/ Até julho/2026
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As expectativas de inflacdo para o final de 2026 apontam para taxas fora do intervalo das metas em diversas das
principais economias emergentes. Para 2027, as expectativas permanecem majoritariamente dentro do intervalo
das metas, embora os riscos inflacionarios permanecam elevados.

Expectativas de inflagao’

% a.a.
9 - —_
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BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR

Intervalo da Meta de Inflacéo ¢ Dado corrente

- Expect. 2026 Expect. 2027

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 11/09/2026. 8
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Em resposta a reaceleracao da inflacao, diversos bancos centrais vém elevando taxas de juros de politica
monetaria. A persisténcia das pressodes inflacionarias, combinada a resiliéncia da atividade apds quatro choques
globais de oferta com efeitos persistentes nos ultimos anos tem levado a adogcao de posturas monetarias mais
restritivas em diversas economias.

Taxas de politica monetaria’

Taxas basicas de juros’

% a.a. 0/0 a.a.

7 - 16 1 .,

6 14 1@ =

5 4 12 = L 2 -

4 - 10 A -

3 A 8

2 - $ 2

1 \ PY * *

L} 'l'\‘ T\ l_’_ 4 ’ ‘ - ‘

0 - —_— 7 5 4 ¢
= 1 Ll Ll Ll T T " .

2000 2005 2010 2015 2020 2025 0 . . . — S ——

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR
EUA2 Area do euro Reino Unido Japao

Dado atual + Expect. 2026 - Expect. 2027

Fonte: Bloomberg

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais

1/ Até 16/09/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica monetaria
1/ Até 11/09/2026.



IIIIII!!"I'!I!!I

T
..q\,

< L BANCO CENT W \ : Ml W/ PENE JpTarn S—— ”‘ :
fsc+-posrasiil ) 11 ) 7 AN ww*#wwmﬂ nm» P aB ém
o mnnnm,,u

/III
1//

Conjuntura econdmica

Conjuntura interna
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Atividade economica

Apods o forte crescimento registrado no primeiro trimestre, a atividade econdmica voltou a expandir-se em ritmo mais
moderado no segundo trimestre de 2026. Os setores mais sensiveis ao ciclo econémico ficaram estaveis no segundo
trimestre, enquanto os menos ciclicos seguiram crescendo.

PIB - Nivel VAB mais ciclico e VAB menos ciclico - método
IV 2019 = 100, a.s. indireto
118 - Tri/ Tri-1 %, a.s.
115 4 4,0 -
112 4
109 - 3.0 1
106 A 20 -
103 A
100 A 10
97 -
94 - 0,0
91 -
88 N R R -1,0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 L L L AL |1 e 2 | A ||y "2 I |
N ) , o . 2023 2024 2025 2026
--------- I\P/I%xmo pré-pandemia ======- Tendéncia pré-pandemia BVAB mais ciclico BYAB menos ciclico
Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC
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Atividade economica

O consumo das familias recuou no segundo trimestre, com o arrefecimento do impulso de medidas que elevaram a
renda disponivel. A FBCF avangou no segundo trimestre, embora em ritmo menor do que no trimestre anterior.

PIB e consumo das familias
2022 = 100, a.s.
115 -

110 -
105 +
100 +
95 -

90 -

85
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB Consumo das familias

Fonte: IBGE

PIB e FBCF

2022 =100, a.s.
113 1

110 o
107 -
104
101 o
98 -

95 -

92 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L) L) L) L) L) L) 1

| 1V 11 V2 | 1 VA {11 VA T 11 A VA B [
2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB FBCF

Fontes: IBGE
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A desaceleracao no segundo trimestre, que deve prosseguir no terceiro, faz parte de um quadro mais amplo de
diminuicao do dinamismo da atividade econ6mica desde o final de 2024, quando teve inicio um ciclo de aperto
monetario.

indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-
Br)

2022 =100, a.s.

112 -

111 -
110 +
109 -
108 -

107 +

106 Y Y Y Y ' ' ' y
Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2024 2025 2026

IBC-Br IBC-Br ex-agropecuaria

13
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El Nino: Efeito negativosob/re/cyr)n'l , mas|lin;ta o, ST
SObre d SOja. 7 / —— i . _ Ty M
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* Produtividade do milho cai na maioria dos estados.

/

* Impacto nacional da soja é limitado, mas varia consideravelmente entre as regioes.

Milho total - BR: decomposicao do ciclo da produtividade Soja - BR: decomposicdo do ciclo da produtividade

0.20 0.15
0.15
0.10
0.10
0.05 0.05
Z
%
-0.05 g
%
% -0.05
] /
0.10 ’%
7
ﬁ -0.10
-0.15 %
7
-0.20 -0.15
-0.25
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 -0.20
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

B El Nino mmm La Nifa Residuo —e—Ciclo produtividade e E| Nifio = La Nifia Residuo —e—Ciclo produtividade
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Produto Interno Bruto
Variagao %

Discriminagéo 2025 2026" 2027"
RPM Jun RPM Set RPM Set
PIB a precos de mercado 2,3 2,0 1,8 1,4
Impostos sobre produtos 1,7 2,0 2,1 1,5
Valor adicionado a precos basicos 24 2,0 1,7 1,4
Oferta
Agropecuaria 11,7 1,7 2,8 0,5
Industria 1,4 2,3 1,5 1,3
Servigos 1,8 1,9 1,7 1,5
Demanda
Consumo das familias 1,3 2,1 1,2 1,4
Consumo do governo 2,1 2,0 2,2 1,0
Formacao bruta de capital fixo 2,9 1,5 2,0 1,5
Exportacao 6,2 3,0 3,0 2,0
Importacao 45 2,0 3,5 1,5
Contribuicéo do setor externo (p.p.) 0,3 0,2 -0,1 0,1

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

W“me; i

2026: Projecao revisada de 2,0% para 1,8%.

- Alta na projegdo para os setores menos sensiveis ao ciclo econémico e
recuo para os mais ciclicos.

- Revisao contempla:

o Composicdao do PIB do 22 trimestre menos favoravel, apesar da
surpresa positiva no resultado agregado.

- Surpresas positivas concentradas na agropecuaria e na
industria extrativa;

- Componentes mais ciclicos e consumo das familias perderam
mais dinamismo do que o esperado.

o Sinais de atividade mais fraca do que se previa no 32 trimestre.

2027: Projecao de crescimento de 1,4%

- Expectativa de altas moderadas disseminadas entre componentes:

o Politica monetaria restritiva;

(0]

Expectativa de menores impulsos fiscal e crediticio;
o Baixa ociosidade dos fatores de producao;

o Menor contribuicao da agropecuaria e da industria extrativa.

15
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O mercado de trabalho continua aquecido, mas algumas variaveis trazem indicios de moderacao. A taxa de
desocupacao se manteve no minimo histérico. O emprego com carteira desacelerou, mas segue crescendo mais que a
populacao em idade de trabalhar.

Taxa de desocupagao’ Geracgao de emprego formal

%, MM3M, a.s. Milhares, MM3M, a.s.
16 -
15 300 -
14 -
13 4 250 -
12 -
11 - 200 +
10 -

9 -

g - 150 -

7 -

6 - 100 -

5 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L}

Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul 50

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

' Verséao atualizada da taxa de desocupagcao retropolada estimada de acordo 0 T T T T T T T T T J
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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Mercado de trabalho
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O rendimento médio real do trabalho, que exibia tendéncia de crescimento desde 2022, recuou na margem no
trimestre encerrado em julho. O saldario médio de admissao no setor privado formal também recuou no ultimo

trimestre.

Rendimento médio real do trabalho
Dez 2019 = 100, MM3M, a.s.
125 -

120 -
115 o
110
105 -
100 1

95 -

90

Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Habitual -=====--- Tendéncia Formal Informal

Fontes: IBGE e BC

Salario de admissao

Reais de jul 2026, MM3M, a.s.
2600 -
2500 -
2400 -

2300 -

2200 -

2100 -

2000 L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fonte: MTE

17



it o ' i Y );M oae /1A NINY) A
W W % 4 L BANCO CENTREL '
\l]i”llm”“a Hﬁ* %m QRASH. |

yz l///

it

* 0O BC passa a divulgar mensalmente indicadores de reajustes salariais produzidos a partir das CCT.
* Indicadores mostram elevada aderéncia entre os reajustes nominais e a inflagao passada.
* Ha predominancia de ganhos salariais reais em momentos de taxa de desocupacgao baixa.

Reajustes nominais médio e mediano versus INPC, Distribuicao dos reajustes em relagao ao INPC e reajuste real médio,
critério de vigéncia critério de vigéncia (médias anuais)
% % %
14 - 100 2,5
90
. 2,0
12 80
10 - 70 1,5
g . 60 10
50
6 - 40 0.5
4 A 30 0,0
5 20 05
10 . ’
O T T T T T T 1 0 — _1,0
Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026*
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

mmmmmn Abaixo s |gual mmmm— Acima
Fontes: BC e MTE. * Até agosto

INPC Reajuste real (dir.)

Médio

Mediano
Fontes: BC e MTE
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A inadimpléncia do crédito no SFN continua subindo e atingiu novo recorde, impulsionada, principalmente,
pelos atrasos no segmento de pessoas fisicas. Os niveis elevados de endividamento e de custo do crédito
seguem pressionando o comprometimento de renda das familias.

Inadimpléncia do crédito no SFN Endividamento e comprometimento de renda

%

6,5 - % da RNDBF Restrita ac. em 12 meses % da RNDBF Restrita, a.s., MM3M

6,0 " 52 - _ 32

55 4

50 - 50 - - 30

45 - 48 - - 28

4.0 - 46 - L 26

3,5 4

3,0 A 44 - - 24

2,5 1 42 - - 22

2,0 - 40 A - 20

1,5 -

1,0 . . . . 38 1 - 18
Jul Jul Jul Jul Jul 36 16
2022 2023 2024 2025 2026 Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Endividamento

Total PF PJ

Comprometimento de renda (dir)

19
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A desaceleracao do saldo de crédito no SFN em curso desde o ano passado, puxada pelo segmento com recursos
livres, atenuou no ultimo trimestre.

Saldo do crédito do SFN

Variacdo em 12 meses
%
24 -

20 +

16 -

Jul Jul Jul Jul Jul
2022 2023 2024 2025 2026

Total

Crédito livre Crédito direcionado

20
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* A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2026 passou de 9,0% para
9,1%, com reducao no crescimento esperado do crédito livre e aumento no do crédito
direcionado.

e Para 2027 espera-se crescimento de 8,8%, com aumento no crescimento do crédito livre e
reducao no do direcionado.

Saldo de crédito Saldo de crédito total
Var.% em 12 meses Var. % em 12 meses
Proj. 2026 Proj. 2027 253
2024 2025 Jul 2026 .
Anterior Atual Atual 20 4
Total 11,4 10,4 9,5 9,0 9,1 8,8 15 104,
Livres 11,0 8,7 7,0 7,8 7,2 7,8 10 - -o__o
PF 12,7 13,5 10,8 10,0 9,0 9,0 5 | 3747
PJ 8,8 2,2 1,4 4,5 4,5 6,0 v
0
Direcionados 11,8 12,8 12,8 10,7 11,7 10,0
PF 125 99 10,7 95 10,5 10,0 S
PJ 10,5 18,6 16,8 13,0 14,0 10,0 10
-~ AN OO < O ©O© M~ 0O O O ™ N OO & U ©O©o ©~
rrrrrrrrr N N N AN NN N N
Total PF 12,6 11,9 10,8 9,8 9,7 9,4 R R I IILIRKRILIILJRILILIL LR
Total PJ 9,4 8,1 7,4 7,8 8,2 7,7 ——o— Nominal —o— Real

21



Fiscal

Nas duas edi¢cdes do Questionario Pré-Copom (QPC) desde o RPM anterior, a maioria dos respondentes avaliou que nao
houve mudancas relevantes na situacao fiscal, apds a deterioracao da percepc¢ao registrada em junho.

QPC: Avaliacao da situacao fiscal
Proporcao de respostas (%) em cada QPC

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

10%

0%
ANNDTOOOMNOONDOTTANMNMTLOONOVDODOTTAMTLLONMNOO O
LLOLLOLLOUOWOOLUOLOOOOOOOOOONMMNMNMNMNMNMNMNMNDNOO
ANANNNANANANNNANANANANNANANANANNNANANANNNANANANNN
m Melhorou = Sem mudancgas relevantes = Piorou

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugéao da situacao fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto
seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".

Projeg¢oes de divida

% do PIB
105 -
100 -+ -
95 - -~

90 - L7 _
85 - ~ ="
80 " ’ /”

75 - -7

70 - »”’

65 +
60 -
55 -
50 -
45 -
40 -
35 +
30 T r r r
2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

DBGG DLSP
Projegcdes de 2026 em diante correspondem ao Focus de 11/09/2026 22




Contas externas

Desde o Relatério anterior, o déficit em transacdes
correntes do balanco de pagamentos continua
diminuindo em relacdo aos valores de 2025,
sustentado pela ampliacao do superavit comercial.

Balanga Comercial

US$ bilhdes, MM3M a.s.
35 -
30 -
25 -

20 +

15 1

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Importagdes Exportagdes
Fonte: BC (ajuste sazonal)
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Na conta financeira, o investimento direto no pais (IDP)
permaneceu robusto.

Investimento direto no pais
US$ bilhdes, MM3M,a.s.

12 -

10 +

8 -

6

4

2

0

-2

-4
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
I Part. k ex-lucros reinvestidos . Part. k - lucros reinvestidos

IDP

Intercia
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2027

entrada de IDP segue em USS75 bilhdes (2,8% do PIB).

* Para 2027 espera-se nova reducdo no déficit em transacdes correntes, para USS55 bilhdes (2,0% do PIB), e IDP de
USS75 bilhdes (2,7% do PIB).

* O cenario das contas externas segue sujeito a riscos relevantes.

Transagoes correntes

% PIB
6 -

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

mmmm Bal. Comercial

2011
2012

. Servicos

2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019
2020
2021

Rendas

2022
2023
2024
2025

2026 (p)
2027 (p)

—

Projecoes das contas externas

USS$ bilhces
Discriminacao 2025 2026 Proj. 2026 Proj. 2027
Ano jauT' Anterior Atual Atual

Transagoées correntes -67 -36 -56 -60 -55
Balanga comercial 60 43 78 75 77

Exportacdes 351 219 385 384 395

Importacées 291 176 307 308 319
Servigos -51 -33 -56 -56 -54

dos quais: viagens -12 -9 -15 -15 -14

dos quais: transportes -14 -8 -15 -15 -14
Renda primaria -81 -50 -83 -85 -83

dos quais: juros -28 -18 -31 -32 -33

dos quais: lucros e dividendos -54 -31 -52 -53 -50
Principais investimentos — passivos

IDP 78 54 75 75 75

Inv. Carteira 15 17 15 15 7

* A projecao de déficit em transacdes correntes para 2026 passou para USS60 bllhoes (2 3% do PIB) discreto aumento
em relacao ao esperado no Relatério anterior, mas ainda menor do que o de 2024 e 2025. A projecao do fluxo de
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RELATORIO DE POLITICA MONETARIA
Precos

Conjuntura interna
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Precos de commodities subiram pelo terceiro trimestre consecutivo, com alta concentrada no segmento agropecuario.

IC-Br em R$ IC-Br em US$ e cambio

MM10D, 2023 = 100 MM10D, 2023 = 100

135 - 135 -

130 - 130 -

125 + J 125

120 ~ 120 -

115 1 115 -

110 - 110 +

105 ~ 105 -

100 + 100 -

95 - 95

90 T T ' ' ' ' ' ' ' ' T 90 + ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Ago Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Ago
2024 2025 2026 2024 2025 2026

Em R$ RPM de junho Em US$ USD/BRL RPM de junho
Fontes: Bloomberg e BC Fontes: Bloomberg e BC
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efeitos primarios nainflacao gt

e Efeitos primarios diretos: impacto concentrado no preco da gasolina ao consumidor.
e Efeitos primarios indiretos: via repasse de custos — exemplo: diesel e cadeia de plasticos.

» Estimativas sugerem que o impacto indireto pode ser tao relevante quanto o direto, embora sua
mensuracao seja mais dificil.

> Apesar da reversdo parcial de alguns precos, persistem riscos de repasse no curto prazo.

Preco da gasolinaao consumidor no Brasil IPA-DI - Quimicos organicos, resinas e elastomeros
R$ /litro Variagdo mensal, %

6,9 1 15 1

6,8 1

6,7 1 10 1

6,6 1

6,5 - 5

6,4 1

6,3 1 0

6,2 1

61 ) ) ) iy ) ) y N Jan Mar Ma Ju  Set Nov Jan Mar Mai Jul
2Joa2n6 Fev Mar Abr Mai Jun Ago Set 2025 2026

Fonte: ANP Fonte: FGV Dados, BC (agregagéo)
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efeitos de segunda ordem na infl

Efeitos de segunda ordem ocorrem quando a elevacao inicial da inflacao, decorrente dos
efeitos primarios, afeta a formacao de precos e salarios.

» Em geral, os indicadores nao apontam, até o momento, para propagacao inflacionaria relevante
por meio de efeitos de segunda ordem.

» Mas ha riscos de propagacao que merecem acompanhamento.

Margem das empresas: prox. 12m vs atual (Firmus) Custo de mao-de-obra: var. prox. 12 meses (Firmus)
Proporgéo de respostas indice agregado, 100=neutro Proporgéo de respostas indice agregado (%)
100% yom pm wm pm = = w g ™= wmm wmm — 125 100%-. . l I I I l 55

80% 1 120 I I
115 75% 1
60% 1 5,0
110
40% 1 % 1
° 105 0%
20% 1 100 4,5
25% -
0% - 95
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
2023 2024 2025 . B = i I I E N
s Fortemente abaixo [ Discretamente abaixo 0% ) . . 4.0
Em linha Discretamente acima Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Ma Ago
. o . 2024 2025 2026
= Fortemente acima === |ndice agregado (dir.) )
mmmmm Negativa s [0%, 2%)])
O indice agregado pondera as respostas qualitativas de acordo com pesos (2%, 4%] (4%, 6%]
que véo de O ("Fortemente abaixo") a 200 ("Fortemente acima"). mmmmm Acima de 6% ——e==[ndice agregado (dir.)
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A inflacdo ao consumidor diminuiu ante o trimestre anterior, mas a média dos nucleos permaneceu em patamar

elevado.

IPCA e nucleos
%, 12m

12 +

10

2 -

Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

IPCA

Média dos nucleos

Fontes: IBGE e BC

IPCA e nucleos

%, 3m a.s. e anualizado

8 =

2 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
2024 2025 2026

Média dos nucleos IPCA

Fontes: IBGE e BC
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Os precos de alimentos ao consumidor recuaram, apos alta expressiva no trimestre anterior.

Contribuicoes para variagoes trimestrais em
IPCA

alimentacao no domicilio -
p-p.

Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai

2024 2025
H Industrializados

Fontes: IBGE e BC

2026

H In natura Semielaborados

) }

Ago

Inflagao de alimentagao no domicilio
%
40
35
30
25
20
15

Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

12m

MM3M, a.s., anualizado
Fontes: IBGE e BC
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Os precos de bens industriais apresentaram sinais de moderacao no trimestre.

Contribuigdes para variagdes trimestrais em bens Inflagao de bens industriais
industriais — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
p.p. 6 |
1,5 -
12 4
1,0 |
8 -
0,5 -
__ BN I 4
ol |
= — .
0,5 A 4 -
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago
2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
m Etanol m Telefone e eletrénicos Higiene pessoal Outros Bens industriais

Bens industriais excl. etanol, fumo e cosméticos

Fontes: IBGE e BC
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A inflacao de servicos seguiu elevada, apesar de algumas medidas da inflacdo subjacente do segmento terem
diminuido no trimestre.

Inflagao de servigos Inflagao de servigos
%, 12m %, MM3M, a.s., anualizado
10 - 9 -

8 4
8 -

7 -
6 - 6 \

\ v oo

4 571 \<

4 -
2
0 Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago 2024 2_025 2026
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Servigos ex-passagem

EX3 Servigos

Servicos Servigos ex-passagem aérea

EX3 Servigos ex-seguro auto, cinema e servigo bancario
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Apds forte alta no trimestre anterior, os precos administrados apresentaram queda, refletindo o recuo nos precos da
gasolina e o desconto temporario na tarifa de energia elétrica residencial.

Contribuicoes para variagoes trimestrais em Precos administrados
administrados — IPCA %, 12m
p-p. 20 -
3,0 1
2,5 A
15 4
2,0 A
1,5 1
1,0 A 10 -
oo | 8 N
0,0 . . . . . . 5 |
_0’5 -
_1,0 -
_1,5 . 0
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
2024 2025 2026 ;
® Gasolina ® Energia elétrica residencial Outros ) Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago

Fontes: IBGE e BC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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As expectativas de inflacdo diminuiram para 2026, mas aumentaram para 2027 e 2028.

Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA -
em 2026 2027 a 2030
% %
5,50 - 4,40 -
5,30 -
5,10 - m\_\' 4,20 - /
4,90 -
4,70 - 4,00 -
4,50 - v-’
4,30 - 3,80 -
4,10 - "‘
3,90 - 3,60 -
3,70 - ‘! S N S
3,50 - 340 +—r—F—7r"-—aTm-"—"T"—"T-—"T-"T""T—"T"TTTTT—T———r—
3,30 — — Mai Ago Out Jan Abr Jul Out Dez Mar Jun Set
Mai Ago Out Jan Abr Jul Out Dez Mar Jun Set 2024 2025 2026
2024 2025 2026 —_— 2027 — 2028
2029  eeeeee- 2030

2026 Data de corte - RPM jun.

Data de corte - RPM jun.
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Perspectivas para a inflagao
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IPCA — Surpresa inflacionaria

Variacao %

2026
Jun Jul Ago ch trim. 12 rpeses
até ago. até ago.
Cenario do Copom®’ 0,32 0,26 0,23 0,81 5,17
IPCA observado 0,6 0,07 -0,32 -0,09 4,22
Surpresa -0,16 -0,19 -0,55 -0,90 -0,95

Fontes: IBGEeBC

1 Cenario nadatade cortedo Relatorio de Politica M onetariade junho de 2026.

IPCA - Projecées de curto prazo"

Variagao %

Variagcao mensal
Variacao trimestral

Variagdo em 2 meses

2026

Set

0,65
0,40
4,40

Out

0,29
0,62
4,61

Nov

0,41
136
4,85

Dez

0,68
139
5,21

Fonte: IBGEeBC

1 Cenério dereferéncianadatade corte do Copom.

Surpresas

A inflagdao ao consumidor no trimestre encerrado em agosto foi bastante inferior

a esperada, com surpresa concentrada em energia elétrica.

* Essa surpresa reflete os efeitos da distribuicdo do bonus de Itaipu em agosto e
de bandeiras tarifarias mais favoraveis do que as previstas.

* O efeito do bonus é revertido em setembro, com efeito neutro no 32 trimestre.

* Resultados também abaixo do esperado nos segmentos livres do IPCA, em
parte por itens mais volateis - passagem aérea e alimentos in natura.

* Mas a inflacdao de alimentos industrializados e medidas da inflagdo subjacente
de bens industriais também vieram mais baixas que o esperado.

Projecoes

As projegoes mensais de curto prazo indicam elevagao da inflagdo acumulada em
doze meses, que deve voltar a exceder o limite superior do intervalo de
tolerancia ao redor da meta de inflagao.

* Alimentos: sazonalidade menos favoravel e efeitos do E/ Nifio.

* Administrados: combustiveis seguem condicionados ao preco do petrdleo e as
subvencdes e desoneracdes; hipotese de bandeira amarela até o final do ano
equilibra o risco para as tarifas de energia.

* Bens industriais: altas moderadas, mas risco de repasses defasados do choque
do petrodleo.

* Servicos: medidas da inflacdo subjacente devem seguir pressionadas, em linha
com a inércia e o mercado de trabalho ainda aquecido.
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Meta da taxa Selic utilizada nas proje¢coes —
Expectativas da pesquisa Focus

Médias trimestrais

% a.a.

16 1
15 A
14 A

12 1 \
11 -

|nfla

T

L Y2 | 1 | 1 Y | 1 VI 1 V2 B | I 1
2024 2025 2026 2027 2028 2029

RPM Set 2026 RPM Jun 2026 RPM Mar

RPM Dez 2025 RPM Set 2025

Taxa de cambio utilizada nas proje¢oes — Trajetoria
PPC

Médias trimestrais
R$/USS$
6,25 -

6,00 -
5,75 1
5,50 1
5,25 -
5,00 A
4,75 1

vV 1
2030

2026

RPM Jun 2025

5,27 (+1%)

5,23

4,50 —
| Y | 1 Ve | | Y | O 1 A VA A | B 1
2024 2026 2027 2028

RPM Jun 2026 RPM Set 2026

AV
2029

¢ao: ;on

3.0\ ﬂ l
Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais

% a.a.
10 -
9 4
8 -
7 4
6 - ‘*—_—---_-""‘-——--_
5-
4
3 -
L A | | V2 | T AV | | Y A | A 1) (O A VA
2024 2025 2026 2027 2028 2029

RPM Set 2026
RPM Dez 2025

RPM Jun 2026
RPM Set 2025

RPM Mar 2026
RPM Jun 2025

Nota: Selicreal calculada com base nataxa Selicacumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,ambas
variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Preco do petréleo Brent
Médias trimestrais

US$/Barril

110 1
105 1
100 1
95 1 89
90 -
551 87 (-29
80 (-2%)
75 1
70 -
65

60 —Tr—r—Tr—rrTrT T T T T T T T T T T

11 Y | | Y | 1 | 1 T AV N | N | O A VAR
2024 2026 2027 2028 2029
RPM Jun 2026 RPM Set 2026

Fontes:Bloomberge BC

juro real neutro
de 5,00%
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Hiato do produto estimado em niveis positivos na ponta, mas a projecao é de queda ao longo dos préximos
trimestres.

Hiato do produto: estimativas e dispersao

% * Hiato no 32 trimestre de 2026 estimado
g . em 0,4% .
4 -
g ﬁ'AV’-W _ e Hiato no 12 trimestre de 2028 projetado
-2 em -0,4%.
-4 -
-6 1
-8
-10
-12 -

v v \Y v \Y v v v v v v v
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Minimo-Maximo wssssm Percentis 25-75 Cenario de referéncia

Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de
medidas selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do
produto no Brasil”, do Relatorio de Inflagdo de junho de 2024, para apresentacdo de
um conjunto amplo de metodologias. Dados do grafico: 2003T4-2026T3.
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Tabela 2.2.1 — Projeg¢oes de inflagao — Cenario de referéncia
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%
2025 2026 2027 2028 2029
indice de pregos 1] v I Il 01l v I Il 1] v I I 11 v |
IPCA 5,2 4,3 41 4,6 4.4 5,2 49 4,5 4,5 3,9 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,2] [-0,4] [0,0] [0,3] [0,5] [0,4] [0,2] [0,0] [-0,1] [0,0] [0,0] -
IPCA Livres 5,2 3,9 3,7 4,3 4,6 5.2 5,0 4,6 4,5 4,1 3,2 3,0 3,0 3,0 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,3] [-0,2] [-0,1] [0,0] [0,5] [0,5] [0,4] [0,0] [-0,1] [-0,1] [-0,1] -
IPCA Administrados 5,1 5,3 55 55 3,9 5,3 4,5 4,0 43 3,5 3,2 3,4 3,5 3.4 3,2
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,2] [-1,0] [0,6] [0,8] [0,4] [0,2] [-0,4] [-0,3] [0,0] [0,1] [0,1] -

Nota: Valores em fundo branco sao efetivos e os em fundo hachurado séo proje¢des. Os valores apresentados sao arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem n&o coincidir com a
combinagao dos valores desagregados arredondados. A diferenca em relagéo as proje¢ées do Relatdrio anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

Principais fatores de aumento das proje¢ées no horizonte .

Principais fatores de redug¢ao das proje¢des no horizonte
relevante:

relevante:
o Revisdo para cima na trajetdria estimada e projetada

do hiato;
o Aumento das expectativas de inflacao;

o Surpresa baixista com a realizacao do IPCA;

o Devolucao mais aguda da alta dos precos do petrdleo
observada no curto prazo;

Para horizontes mais préximos, destaca-se, além dos fatores altistas ja

mencionados, pressao mais forte exercida pelo clima e pelo preco
mais alto do petréleo no curto prazo.
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PIB observado e projecao de crescimento do PIB
%
6 4,8

-4 - 33

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

m PIB observado ® Projecao de PIB

Fontes: IBGE e BC
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Inflagao observada e proje¢coes — IPCA

%
12 -
10,1

10 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mInflagao observada ®Projegdes de inflagdo =Meta
Fontes: IBGE e BC
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Os riscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual, com
assimetria altista.

* Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

i. uma desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado, com horizontes mais
longos incorporando impactos potenciais de segunda ordem de choques de oferta, relacionados ao
petroleo e seus derivados, e a efeitos climaticos sobre a produtividade agricola e custos de energia;

iil. uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto
mais positivo;

iii. uma conjuncao de politicas econOmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior
qgue o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada;
=

iv. estimulos a demanda agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como
resultado o crescimento da atividade econdémica acima do produto potencial, enfraquecendo parte
dos canais usuais de transmissao da politica monetaria.
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Os riscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual.
* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. uma eventual desaceleracao da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a projetada,
tendo impactos sobre o cenario de inflacao;

ii. uma desaceleracao global mais pronunciada decorrente dos choques de comércio e do petrdleo, e
de um cenario de maior incerteza; e

iii. uma reducao nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.

O cenario atual, caracterizado por significativo aumento da incerteza, desancoragem das expectativas e
riscos elevados em torno do cenario base, demanda serenidade e cautela na conducao da politica
monetaria. O Comité seguira acompanhando a evolucdao do cenario de forma a manter a restricao
adequada para assegurar a convergéncia da inflacdao a meta.
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http://pt-br.facebook.com/bancocentraldobrasil/
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://br.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR
http://twitter.com/bancocentralbr
http://www.flickr.com/photos/134175749@N03/
https://t.me/bancocentraloficial
https://www.threads.net/@bancocentraldobrasil
https://www.tiktok.com/@bancocentraldobrasil
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/rss
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