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ATIVIDADE Mercado de trabalho R

Taxa de desemprego nas minimas histdricas. Renda real disponivel das familias segue com ritmo forte de crescimento.

Taxa de desemprego e renda real disponivel das familias

% (Média movel trimestral ajustada sazonalmente) RS bi
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—Taxa de desemprego —Renda real disponivel das familias (eixo dir.)

Fontes: IBGE e BCB Obs.: Em valores constantes, deflacionada pelo IPCA



ATIVIDADE Mercado de trabalho A

Rendimento real e massa salarial nas maximas historicas.

Massa salarial e ganhos reais

RS do ultimo RS bilhdes do
més ultimo més
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2.800 ‘ ‘ ‘ ‘ 260
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— Rendimento médio real (esq.) —|\assa salarial (dir.)

Observagdo: massa salarial é o produto entre o salario médio e o numero de trabalhadores
Fonte: IBGE.



ATIVIDADE Mercado de trabalho R

O rendimento médio real do trabalho mantém crescimento alto, com aceleracao na margem.

Rendimento médio real do trabalho

(Dez/2019 = 100, média mével trimestral ajustada sazonalmente e anualizada)
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Fontes: IBGE e BCB



SETOR EXTERNO Saldo em transagoes correntes Gt Doama ™

Em valor, as importacdes brasileiras atingiram recorde da série histérica, no acumulado até julho. Gastos com viagens em julho registraram
o maior valor desde agosto de 2014.

Saldo em transag¢des correntes

%PIB (acumulado em 12 meses)

1
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Déficit
-1
-3
-5
jul/10 jul/12 jul/14 jul/16 jul/18 jul/20 jul/22 jul/24

Fontes: IBGE e BCB.



H H H 4 L BANCO CENTRAL
SETOR EXTERNO China: efeitos sobre a balan¢a comercial 50 BaasiL
China segue exportando deflagcao para o Brasil.
Quantum importagao Prego importacao (FOB)
indice 2022 = 100, média moével trimestral ajustada sazonalmente indice 2022 = 100, média mével trimestral ajustada sazonalmente
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Fontes: IBGE e BCB.



ATIVIDADE Decomposicao do PIB ex-agro A

Nos ultimos anos o crescimento do PIB foi muito baseado somente no emprego. O crescimento da produtividade dependeu muito da
agropecuaria.

Decomposi¢ao do crescimento do PIB ex-agro
(%)

4,5
4,0
3,5
3,0
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2,0
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1,0
0,5
0,0
-0,5

2023 2024 2025
B PO ex-agro W Produtividade ex-agro ——PIB ex-agro
PO: Populagdo ocupada

2025: 4 trimestres encerrados em 2025.11
Fontes: IBGE e BCB



ATIVIDADE Mercado de trabalho R

Nos ultimos anos, a populagao ocupada cresceu em ritmo bem maior do que a populacdao em idade de trabalhar, reduzindo a taxa de
desemprego. Mas ha limites inerentes para esse tipo de crescimento.

Populag¢do ocupada (PO) e Populagao em idade de trabalho (PIT)

(taxa de crescimento anual)
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/0 13
0 0,8 0,8 0,8
0,0 ‘
2021 2022 2023 2024 2025
mPO mPIT

2025: 4 trimestres encerrados em 2025.11

Fontes: IBGE e BCB



INFLACAO

Dispersao da inflacao

<

L
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BANCO CENTRAL
DO BRASIL

Queda substancial na dispersao da inflagao.

Fontes: IBGE e BCB.
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(Baseado na média mdvel trimestral ajustada sazonalmente e anualizada)
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& DO BRASIL

INFLAGAO Inflacao: nucleo de alimentos

Inflacao de alimentos contribui na margem para desinflacao do IPCA.

Nucleo de alimentos (IPCA)
(%, média movel trimestral ajustada sazonalmente e anualizada)

No nucleo de alimentos sdao considerados apenas alguns itens

18 16,6 de alimentacao relativamente menos volateis.
16 . ~
Os itens sao:
14 . , . .
- Farinhas, féculas e massas. Ex: farinha de mandioca,
12 macarrao, etc.
10 - Panificados. Ex: pao francés, bolos, etc.
8 - Carnes e peixes industrializados. Ex: linguica, presunto, etc.
6 - Bebidas e infusdes. Ex: café, refrigerante, cerveja, etc.
4 3,9 : :
’ - Enlatados e conservas. Ex: sardinha, etc.
2 .
- Sal e condimentos. Ex: alho, molho de tomate, etc.
O I T T T T T
jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 jan-25 jul-25

Fontes: IBGE e BCB.



INFLACAO

Inflacao

11
4. L. BANCO CENTRAL
& DO BRASIL

A inflacdo segue acima da meta e medidas subjacentes continuam em patamar elevado.

IPCA e meta

13 (% a/a)
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Fontes: IBGE e BCB

e |PCA —Meta

Média dos nucleos
12 (% a/a)
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ago-18 ago-19 ago-20 ago-21 ago-22 ago-23 ago-24 ago-25

*Média simples dos seguintes nucleos:

Ex-0: exclui alimenta¢do no domicilio e monitorados (por ex. gasolina, energia elétrica).

Ex-3: além destes, exclui também itens volateis de servigos e bens industriais (por ex. passagem aérea,
etanol).

MS (médias aparadas com suaviza¢do): exclui itens que tiveram variagdo mais extrema, apds suavizacdo de
itens com variacao infrequente.

DP (dupla ponderacgédo): reduz o peso de itens mais volateis.

P55: utiliza variagdo do subitem localizado no percentil 55.



A H H ~ 4 L BANCO CENTRAL
INFLACAO Expectativas de inflacao 50 BaasiL
As expectativas de inflacdo permanecem desancoradas.
Expectativas de inflacao
(% a/a, Focus*, mediana)

5,6 i
Confirmacdo da meta E
5,2 ;

4,8 | 4,81
4,4 i

i 4,28
4,0 i

- =390

3,6 | 3,70
3,2
2,8 :

jan-22 jul-22 jan-23 ago-23 fev-24 ago-24 mar-25 set-25
—) (025 (026 —) (027 —)(028 ~ ----- Reuniao CMN

Fonte: BCB

* Atualizado até 26/09/2025
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4 L BANCO CENTRAL

L
& DO BRASIL

CREDITO Crédito consignado

A concessao de crédito consignado do INSS caiu apds a exigéncia de autenticacao biométrica.

Concessao de crédito consignado

(RS bilhdes de jul/2025, média mdvel trimestral ajustada sazonalmente)

16
14
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10

: J

0
jul-15 jul-16 jul-17 jul-18 jul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25

—Setor publico ==INSS ——Setor privado

Fonte: BCB.
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CREDITO Crédito para pessoa juridica A

As concessdes da modalidade desconto de duplicatas e recebiveis recuaram 15% no trim. encerrado em julho, com as mudancgas no
|OF sobre operagdes de “risco sacado”.

Concessao de crédito a pessoas juridicas
(RS bilhdes de jul/2025, ajustado sazonalmente.)

290 160
270 140
250 120
230 100
210 80
190 60
170 40
150 20

jul-2015 jul-2016 jul-2017 jul-2018 jul-2019 jul-2020 jul-2021 jul-2022 jul-2023 jul-2024 jul-2025

—Total ——Recebiveis (dir)

Fonte: BCB.



CREDITO Inadimpléncia A

Exercicio contrafactual indica que cerca de 70% do aumento da inadimpléncia até junho de 2025 estaria associado a mudangas nas regras
de contabilizacao.

Inadimpléncia - Total
(% da carteira ativa)

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 dez-24 jun-25

e=(Observado ===Contrafactual

Fonte: BCB.

15



4 L BANCO CENTRAL

ATIVIDADE Investimento Do BRaSIL

Recuo no investimento foi influenciado pela queda nas importacdes de bens de capital, que foram impulsionadas pela entrada de uma
plataforma de petrdleo no 12 trim. Excluido esse efeito, a razdo FBCF/PIB manteve-se praticamente estavel desde o 32 trim. de 2024.

Formagao Bruta de Capital Fixo FBCF/PIB a pregos correntes
indice ajustado sazonalmente, 2022 = 100 com ajuste sazonal, %
120 19
115
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110
105
17
100
95 16
90
85 15
80
75 14
o i o o™ < LN (\o) M~ 0 [e)} o — o 22} < LN LN (o) N~ 0 (e)] (@) - o o™ < LN
— — — — — — — — — — ~ ~ ~ ~ ~ ~N i — i — i o o o o (o] [
o o o o o o o o o o o
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N N~ ~N R KR & KRR KGK&KRGEKEKEKSE&RKR ~ & & & & 8 4 0N 8~ 0N
FBCF/PIB  ===FBCF ex-plataformas/PIB

Fontes: IBGE e BC.



ATIVIDADE Investimento em infraestrutura A

Investimento em infraestrutura vem mostrando um bom ritmo de crescimento. Projecdes indicam valores ainda maiores em 2025 e 2026.

Investimento em infraestrutura
(RS bilhdes constantes de 2024 e valores correntes para 2025 e 2026)

300

250 239 241

300
279
261
224 226
os P 202
164 160 171 165 159 172
150
100
N Bl B OE
67
o NN E BB E 45 >°
0 — — — — — — — — — — — — — — — — —
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*2026*

@rublico @Privado * Projecdo

Fonte: ABDIB
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ATIVIDADE Producao industrial o BoBaa

L
& DO BRASIL

Producao industrial cresceu 0,8% em agosto, resultado bastante acima das projecoes.

Producao industrial Produgao industrial por atividade
indice ajustado sazonalmente, 2022 =100 Ago/2025, valores ajustados sazonalmente, %

Variacdo percentual
108 Atividade em relacdo ao més
anterior
106 Impressao e reproducgao de gravagdes 26,8
104 Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 13,4
102 Produtos diversos 5,8
100 Outros equipamentos de transporte 4,4
98 Coque, derivados do petrdleo e biocombustiveis 1,8
96 Veiculos automotores, reboques e carrocerias 1,8
94 Bebidas 1,7
9 Produtos alimenticios 1,3
N~ N~ 0 o0 [e)} (@)} o o i — Q)] ()] o o < < N [T}
i — i — i . N (o)} (g (gl N (9] () (gl N N N o
~ >N SN SN SN SN SN SN SN SN SN NS S S S SSNS SN~
g 2 8 2 3 2 & 2 &8 2 &8 2 85 2 & 2 &8 2
——indice 2022 =100 =——MM3M

Fonte: IBGE.
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CREDITO Mercado de capitais CoosmASL
Mercado de capitais segue aquecido, com volume recorde de emissdes acumuladas em 2025.
EmissOes primarias acumuladas
(RS bilhdes)
700 667
600
500 491
438
400 390
336
300
272
200 - __—204
/ /175
100 7
—
0
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
—2018 -—2019 -_—2020 =—2021 —2022 —2023 —=2024  e—=?)(025

Fonte: BCB.

Observagdo: emissdes incluem debéntures, certificados de recebiveis do agronegdcio (CRAs), certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) e notas comerciais

19



CAMBIO

Brasil

Desempenho do Real

4 L BANCO CENTRAL
& DO BRASIL

Real € uma das moedas emergentes com melhor desempenho em 2025.

Fonte: BCB
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Taxa de cambio

(RS / US$)

5,34
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* Atualizado até 02/10/2025
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. 21
MERCADOS Posicionamento de investidores no kit Brasil — gcaosma ™

& DO BRASIL

Recentemente, posicionamento de investidores em ativos brasileiros (a¢des, titulos e reais) atingiu niveis bem acima da média historica

Posicionamento de investidores em ativos brasileiros
(Indicador de posicionamento em kit Brasil, 90 d.u.)

2,3
1,8
13 L +1d.p.
0,8 Média (90 d.u.)
0,3 .. -1d.p.
-0,2
-0,7
-1,2
O O O NN M™N OO 0 0O OO ) OO O = =« =" N N N N N N < < < DWW
s Bl B B R T S R I R R RO R R R,
C'a-&-‘c'a#—‘C‘_Hc'a‘-‘E‘EHC‘EHC‘EHC‘EHC‘EHC‘a‘-’
8 e 88 c¥B8 Y8 g S EYsE sy EglSs g8

Fontes: Bloomberg, Anbima, CVM e XP Investimentos



INFLACAO

Inflacao: IPCA-15 - Setembro

<

L
L

BANCO CENTRAL
DO BRASIL

No entanto, inflagdao cheia ainda segue elevada.

IPCA-15 de set/25

(% acumulado em 12 meses)

IPCA Agregado 5,32

Média dos nucleos 5,09
Alimentacao no domicilio 6,6
Nucleo de alimentos 10,0
Bens industrializados 3,5
Industriais nucleo 3,9
Servigos 5,9
Servicos subjacente 6,7
Subjac. ex-aliment. fora 5,8
Servicos ex-subjacente 4,8
Administrados 5,4

IPCA-15 de set/25 - grupos

(% acumulado em 12 meses)

Alimentacao e bebidas
Habitacao

Artigos de residéncia
Vestuario

Transportes

Saude e cuid. pessoais
Despesas pessoais
Educacao
Comunicacao

7,2
6,9
1,4
51
2,6
5,7
6,7
6,1
1,7

Média dos nuicleos é uma média dos 5 principais nucleos:
Ex-0: exclui alimentagdo no domicilio e monitorados (por ex. gasolina, energia elétrica).
Ex-3: além destes, exclui também itens volateis de servigos e bens industriais (por ex. passagem aérea, etanol).

MS (médias aparadas com suavizagdo): exclui itens que tiveram variagdo mais extrema, apos suavizagdo de itens com variagdo infrequente.

DP (dupla ponderagdo): reduz o peso de itens mais volateis.
P55: utiliza variagdo do subitem localizado no percentil 55.

Fontes: IBGE e BCB.

Nucleo de alimentos inclui itens menos volateis dentro do segmento.

Industriais nucleos exclui etanol, eletroeletrénicos, automadveis, fumo e carvao.
Servigos subjacente exclui turismo, servigos domésticos, cursos e comunicagdo.

Os grupos seguem a classificagdo do IBGE.

22
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ECONOMIA Indice de bem-estar £ aogmma
DOMESTICA

Indice de bem-estar no melhor nivel da série histdrica. Quanto menor o indice, maior o bem-estar.

Indice de bem-estar

(Taxa de desemprego ajustada sazonalmente + IPCA 12 meses)

25
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19,8 )y
20 19,1 19,3
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12,8812,5 12,3 11,7 I
5 10,5 9,6 o
6,9 : “ 65
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B Taxa de desemprego M IPCA 12 meses

Fontes: IBGE e BCB.
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