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Cenario externo
O ambiente externo ainda se mantém incerto em funcao da conjuntura e da politica econGmica

nos Estados Unidos, com reflexos nas condicdes financeiras globais.

 Tal cenario exige cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por tensao
geopolitica.

Atividade econdmica

* Em relacao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores segue apresentando, conforme esperado,
trajetoria de moderacao no crescimento da atividade econémica, como observado na ultima divulgacao
do PIB, enquanto o mercado de trabalho mostra resiliéncia.

Inflacao
* Nas divulgacdes mais recentes, a inflacao cheia e as medidas subjacentes seguiram apresentando
algum arrefecimento, mas mantiveram-se acima da meta para a inflacao.

e As expectativas de inflacao para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores
acima da meta, situando-se em 4,4% e 4,2%, respectivamente.

* A projecao de inflacao do Copom para o segundo trimestre de 2027, atual horizonte relevante de
politica monetaria, situa-se em 3,2% no cenario de referéncia.
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Conjuntura econdmica

Cenario externo
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Cenario externo — Inflagao.
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As projecdes mais recentes apontam para uma convergéncia da inflacdo a meta nos EUA postergada para 2028.
Nas economias avangadas, as expectativas de inflagcdao se reduziram para os horizontes de curto e longo prazos.

Inflagdo em economias avangadas'
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Expectativas de inflagao’
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Intervalo da Meta de Inflagao ¢ Dado corrente
~ Expect. 2026 Expect. 2027
Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 08 de dezembro.
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A inflacdo ja convergiu para a meta em algumas das principais economias avancadas. As taxas de inflacao

seguiram em niveis distintos entre as economias emergentes.

IPC — Paises avangados

% a.a.
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Reino Unido’ Canada’ Japao'
EUA?

Fonte: Bloomberg
1/ Até outubro/2025. 2/ Até setembro/2025

IPC - Paises emergentes
% a.a. % a.a.
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Africa do Sul’ Brasil' Chile
China’ Colbmbia India’
México' Peru Russia’
Turquia (dir.)
Fonte: Bloomberg
1/ Até outubro/2025.
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A atividade global continuou crescendo, porém em uma tendéncia de desaceleracdao gradual. Com o nivel de

incerteza ainda elevado, os riscos de desaceleracdao mais intensa permanecem enquanto os de recessao global
diminuem

Crescimento do PIB
do 4° tri de 2024 até o 3° tri de 2025

Variagao % ante mesmo tri do ano anterior
6 -

5-
4 -
3-

2-
0 - r r r r r r

EUA3 China Japdo  Areado Reino  América  Global’
euro Unido Latina?

V2024 ®|2025 ®|]2025 =1l 2025

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.

3/ devido aos efeitos do shutdown, o PIB do 3° tri de 2025 ainda néo foi divulgado
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Cenario externo — Politica-monetaria =y
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O ciclo de flexibilizacao monetaria foi concluido ou se encerrara em 2026 na quase totalidade das economias
avancadas.

Taxas de politicamonetaria’

% a.a.
7
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4 -
3 -
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0 - : = L—\_' 1 ;
120 00 20l05 20l 10 2(; 15 20l 20 2C; 25

EUA2 Area doeuro Reino Unido Japao

Fonte: Bloomberg

1/ Até 10 de dezembro. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica
monetaria
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Mercado de trabalho dos EUA com sinais de esfriamento, com menor dinamismo de demanda e oferta por trabalho. Shutdown
trouxe efeitos adversos para os empregos federais e contribuiu para dispersao de expectativas.
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Cenario externo — At|V|dade'
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TIF s

o~ re . ivi 0 Projecoes Trimestrais EUA (A/A
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s Setor privado Gov. federal out-01 out-04 out-07 out-10 out-13 out-16 out-19 out-22 out-25
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Fonte: Bloomberg
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A inflacao nos EUA tem acelerado nos ultimos meses, no contexto de elevacao de tarifas sobre
importacgoes.

lll

Tarifa efetiva poritem Precos de bens domésticos e importados
% 01/10/2024 =1
18 -
16 - 1,04 -
149 1,03 |
12
10 - 1,02 -
8 -
6 - — 1,01 -
4 1,00
2 =
0 .ﬁ 0,99 A
& Q & Q & & « & &
c > 5 5 T c = o) ) 0,98 1
8 2 c © = = = 2 »
0,97 r r r r '
< < < [Te) T} e 0 0 Yo} o] 0 0 T} 0
Bens Capital Bens consumo 3 § g & E g 5 g 5. =] % g 3 §
e |ndustriais intermediarios Matérias primas . .
importados domeésticos
Qutros

Fonte: Peterson Institute Tariff Revenue Tracker

Cavallo et all — "Tracking the Short-Run Price Impact of U.S. Tariffs.", October 2025. 11
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O Federal Reserve reduziu a taxa de juros em dezembro para intervalo entre 3,5%-3,75%, pela terceira
vez consecutiva. Novas decisoes devem depender do fluxo de informacgaoes.

Probabilidade para juros taxa Fed Funds

FOMGC jun/2026 DXY e diferencial de juros
100% —"-'
109 1 - 2,30
90%
80% 107 2,20
2,10
70% 105
60 % 2,00
50% 103 1,90
40% 101 1,80
0 1,70
30% 99
20% 1,60
10% 97 1,50
0% o o 0 0 95 L] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] 1,40
g & g 8 & & & I 3 3 33 T 88 %8 & 8 8§
= = & @ 3 2 e -i g g 2 :%3' é -i E g 2 gé §
| - | — | - -
<300 ©(300-325) ©(325-350) ®(350-375) ¥ (375-400) © (400-425) e DXY (esq.) == diferencial de juros de2 anos (dir.)

Fonte: CME Fonte: Bloomberg
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Cenario externo — RISCOS fIS/Ca/I/S

No curto e médio prazos, a combinacao de politicas monetarias menos contracionistas e politicas fiscais
mais expansionistas continuam sustentando a atividade nas principais economias e se contrapondo a
persistente incerteza de politica econémica.

Projecao Divida Bruta/PIB’
%

%

150 A - 240
.
.
125 - M - 230
¢ .
¢ . TS
100 - - 220
TS
75 . * - 210
.
50 - T T T T T T T T T T w 200
AVAZ USA CAN DEU FRA GBR ITA EME®* CHN IND MEXJPN(dir)
2025 %2030

Fontes: FMI - Fiscal Monitor (Out/25)
1/ Metodologia do FMI. 2/Economias avangadas. 3/Economias emergentes
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Os precos de commodities permaneceram contidos, ajudando a mitigar o impacto das tarifas sobre a inflacao.

Preco de petréleo Precos de commodities’

por barril — tipo Brent Dez/2023 = 100 Dez/2023 = 100
100 140 - 140
95

120 A - 120

% M
85 100 Méw‘ J\J | L 100
80 \\..w' Al Vel MeaA Y

80 A - 80
75 A
70 i 60 T T T T 60
Dez Mai Out Fev Jul Dez
65 1 2023 2024 2025
60 indice GSCI - agricultura indice GSCI - metais
55 T T T T T T T T T T T T T T T T T Petrdleo Brent (dlr)
A I IIIIIIILELE . &A
N > 5 ¢ o5 N > 5 ¢c o5 N >5 c o5 Fonte: Bloomberg
3w 2oL w 2o EELw 2RO 1/ Até 5 de dezembro.

Fonte: Bloomberg
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Como esperado, a atividade econbmica doméstica manteve trajetdria de moderagao no terceiro trimestre de 2025,
com o PIB avancando 0,1%, ap0ds alta de 0,3% no segundo trimestre.

Produto Interno Bruto PIB - Nivel
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior IV 2019 =100, a.s.
Dados dessazonalizados 115 1
Variagao % 112 1
Discriminagao 2024 2025 109 -
| Il 1] \Y) I I 1}
106 1
PIB a pregcos de mercado 0,8 17 0,9 -0 15 0,3 0,1
PIB ex-agro a pregos de mercado 0,9 17 0,8 -0,1 0,8 0,3 0,3 103
Agropecudria 36 06 06 38 B4 14 04 100 7
Industria 0,5 0,8 0,6 0,2 0,2 0,6 0,8 o7 1
Servigos 0,9 18 0,7 -0,2 10 0,3 0,1 94 -
Fontes: IBGEeBC 91 1
88
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
""""" Maximo pré-pandemia ======= Tendéncia pré-pandemia
PIB
Fonte: IBGE
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O consumo das familias desacelerou, ficando A FBCF avancou no terceiro trimestre, impulsionada pela
praticamente estavel no terceiro trimestre. importacao de plataforma de petréleo.
PIB e consumodas familias FBCF/PIB a pregos correntes
2022 =100, as. %, a.s.
115 - 19 1
110 1 18 e c e e e e e e e e e - o ———————————————
105 - 17
100 A
16 -
95 -
15 -
90 -
14
8 rrrrrrYrTTTTTTTTTITTTTTTITTTTITT I T T I T T I T T I T T I T T T T T I Il Il 11 11 11 11 11 11 11 I
0 I ] I 1] | 1] I Il 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2013 2016 2019 2022 2025 ——— FBCF/PIB
PIB Consumo das familias FBCF ex-plataformas/PIB
------- Média FBCF/PIB 11996 - 1112025
Fonte: IBGE

Fontes: IBGE e BC
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Os primeiros dados disponiveis sugerem continuidade da moderacao da atividade econdmica no quarto trimestre.

Indicadores coincidentes da atividade Indicadores de atividade econémica
Dados dessazonalizados 1210522_ =100, as.

Variagédo %
Discriminagao 2025 112 A

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

Circulagdo de veiculos pesados 35 03 06 03 -02 -01 19 -07 18 07 109 1 //_/_ \/\;

Expedi¢céo de papeldao ondulado -0,7 16 19 -1 0,7 11 20 -09 09 17 106 -

Produgéo de veiculos leves 20 -0,7 12 49 -12 8,0 25 -08 32 -00 //\/

Produgdo de caminhdes

Licenciamento de veiculos 13 -12 55 0,9 19 57 30 -48 78 -02 100
indice Cielo de varejo ampliado o4 -05 -03 05 -03 -11 0,0 0,0 -0,1 0,0
IGET ampliado 05 17 09 -05 -7 -03 15 -01 -02 -03 97 T T T T T T T J

] . » Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
IGET servigos as familias 06 15 -36 -09 33 -39 -03 39 -47 -35 2023 2024 2025
IDAT bens' 11 01 24 -19 02 01 -19 10 -0,7 0.2 IBC-Br PIM - transformacéo
IDAT servicos® 42 22 -01 -03 -04 -13 -15 20 -16 -08 img - :lmp:!ada ex-atac. alim. PMS

-Tamilias

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave, Cielo, Santander e Itau. Fontes: IBGE e BC

"Meios de pagamentos expandidos.
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« ApOs quatro anos de surpresas positivas expressivas, o crescimento do PIB em 2025 deve ficar
proximo as previsoes feitas no final de 2024.

Mas deve haver surpresa para cima em setores menos sensiveis ao ciclo econdmico, como
agropecuaria e industria extrativa, e surpresa para baixo nos setores mais ciclicos.

Projecoes do BC para o crescimento do PIB em 2025

Peso RPM
2024 dez/24 mar/25 jun/25 set/25 dez/25
PIB 100,0 2,1 1,9 2,1 2,0 2,3
PIB ex-agropecuaria 94,2 2,0 1,7 1,8 1,6 1,7
PIB ex-basicos 90,6 2,0 1,6 1,7 1,4 1,5
VAB 85,9 2,2 2,0 2,2 2 1 2 3
VAB ciclicos 48,7 2,3 1,7 1,9
VAB nio-ciclicos 37,1 1,9 23 2 6_
VAB nao-ciclicos ex-basicos 27,7 1,5 1,2 1,2 1,5
Agropecuaria 5,8 4,0 6,5

Extrativa 3,6 2,0 4,5 4,5 6,5

19
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2025: Projegao revisada de 2,0% para 2,3%.

Produto Interno Bruto
Variagéo %

Discriminagio 2024 2025" 2026"
RPM Set RPM Dez RPM Set RPM Dez

* Contribuiram para a revisao para cima:

o Revisao das séries histdricas, com destaque para a
agropecuaria;

o Surpresa ligeiramente positiva no desempenho do 32

PIB a pregos de mercado 3,4 2,0 2,3 1,5 1,6 i
Impostos sobre produtos 5,7 1,4 1,8 1,4 1,9 trimestre.
Valor adicionado a pregos basicos 3,1 2,1 2,3 1,5 1,6 e~
2026: Projecao levemente elevada, de 1,5% para 1,6%.
Oferta - * Mantém-se a expectativa de crescimento moderado,
Agrf)pelcuarla -3,7 9,0 11,0 1,0 0,5 influenciado por:
Industria 3,1 1,0 1,6 1,4 1,9
Servicos 3,8 1,8 1,7 15 1.6 o politica monetaria em campo restritivo;
o 0 baixo nivel de ociosidade dos fatores de producao;
Demanda
Consumo das familias 5.1 18 15 14 15 o a perspectiva de desaceleragdo da economia global;
Consumo do governo 2,0 0,5 2,0 1,0 1.5 o a auséncia do impulso agropecuario observado em 2025.
Formagéo bruta de capital fixo 6,9 3,3 3,8 0,3 1,0
Exportac&o 2,8 3,0 4,0 2,5 2,0 * Contribuiram para a revisao:
Importaggo 15,6 4.5 5.0 1.0 1.0 o Revisdo para 2025, com maior carregamento estatistico;
Contribuicao do setor externo (p.p.) -1,9 -0,3 -0,2 0,3 0,2

o Estimativas preliminares para os efeitos da isencdo do
IRPF;

o RevisOes baixistas na agropecuaria e na industria
extrativa.

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

20
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Apesar de sinais de arrefecimento na ocupacao, o mercado de trabalho continua aquecido, com desemprego baixo e
salario real em expansao. Mesmo com a queda da populacdo ocupada nos ultimos meses, a taxa de desocupacao

manteve-se ao redor do seu minimo historico. A geracdao de empregos com carteira, ainda gue mais baixa, continua
robusta.

Taxade desocupagao’ Geracgao de empregoformal
1:3/‘” MM3M, a.s. Milhares, a.s.
15 | 400 A
14 7 350 -
13 1
12 | 300 -
11 1
10 1 250 -
9
8 200 -
& 150 -
6 E
5 ' ' ' ' ' ' ' r r r . 100 +
Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 50 -
" Versao atualizada da taxa de desocupagado retropolada estimada de acordo 0 T T T T 1
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Out Out Out Out Out Out
Paper, Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua manteve crescimento real elevado. Indicadores

complementares da dinamica salarial continuam indicando crescimento real, ainda que em menor magnitude do que a
PNAD.

Rendimento médio real do trabalho Salarios e rendimentos

Dez 2019 = 100, MM3M, as. var% interanual, nominal, MM3M

120 - 10 4
9 o

115 /\_/\/\/\
8 o

110 A
7

105 1 ——— — A\
6 - w

100 A
5 p

95 ’ 4 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
90 ] ] ] L} L} ] 1 2024 2025
nie o9 20 03 ;s o 0% 2 PNAD PNAD com cart
_ o ° CAGED salario adm. IDAT salario
Habitual ~  ======--- Tendéncia CCT reajustes
Formal ———— Informal
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE, MTE, Itai e BC
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O mercado de crédito continua mostrando alguns sinais de desaquecimento, em linha com os efeitos esperados
da politica monetaria em curso.

Taxas de juros do créditolivre - PF Concessao de crédito livre - PF
% a.a. R$ bilhdes de out 2025, a.s., MM3M
60 - 70 1 - 100
] 95
55 - 65
60 | %0
50 - 55 4 8
45 - 50 - 80
75
40 - 45 70
40 1
35 - 65
35 1 60
30 - 30 . . . . . . 55
Out Out Out Out Out Out Out Out
25 - - - - - - - 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Out Out Out Out Out Out Out Out

Emergencial (dir)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Longo prazo

) Mod. longo prazo: consignado, ndo consignado, veiculos, outros bens e
Modalidades de longo prazo leasing. Crédito emergencial: cartdo rotativo e parcelado e cheque especial.

Total

23
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2025 subiu de 8,8% para 9,4%, refletindo o desempenho acima do esperado do crédito
direcionado as empresas e a resiliéncia do crédito livre a pessoas fisicas.

2026 subiu de 8% para 8,6%, com aumento na projecao das carteiras de crédito direcionado.

* As projecdes continuam apontando desaceleracao em 2025 e 2026, na comparacao com 2024.

Saldo de crédito Saldo de crédito total
Var.% em 12 meses Var. % em 12 meses
: - 40 -
2023 2024 Out 2025 — 92025 Proj. 2026
Anterior Atual Anterior Atual
Total 81 11,5 10,2 8,8 9,4 8,0 8,6 30 7
Livres 56 11,3 8,8 8,4 8,1 7,7 7,8 20 |
PF 84 126 128 105 11,5 85 9,0
PJ 21 95 32 55 35 6,5 6,0
10 4
Direcionados 11,9 11,9 12,2 9,5 11,3 8,3 9,7
PF 131 12,5 9,5 8,0 9,0 8,0 9,0
PJ 96 10,7 175 125 16,0 90 11,0 0
Total PF 105 12,6 11,3 94 104 83 9,0
Total PJ 47 9,9 8,4 80 80 74 79 -10 -

08 09 10 111213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Real

Mominal
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Novas estatisticas de fluxos de pagamentos via Pix entre 23 setores econbmicos pagadores e
recebedores, incluindo pessoas fisicas.

Fluxos por setores em set/25
Valor de pagamentos via Pix (em RS bilhoes)

1 800 o
Pessoa fisica Pessoa fisica
R$ 730 bi R$ 741 bi
1200 -
800 Comercio Comércio
R$ 254 bi R$ 258 bi
Ativ. financeiras Ativ. financeiras
Jan Jan Jan Jan Jan Set Indstria -,
2021 2022 2023 2024 2025 2025 RS 105 bi g‘gﬁgii
m Pessoa fisica m Comércio
m Atividade financeiras “Indastria de transformacao Outros Outros
= Qutros RS 423 bi R$ 397 bi
Pagadores Recebedores
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Em linhas gerais, a situacao fiscal avaliada pelos agentes permaneceu estavel desde o ultimo Relatério.

Projecoes de divida
% do PIB

95
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30
2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

DBGG DLSP

Projecbes de 2025 em diante correspondem ao Focus de 05/12/2025

QPC: Avaliagao dasituacgao fiscal
Proporcao de respostas (%) emcada QPC
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Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugdo da situagdo fiscal desde o ultimo Copom, considerando
tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".
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A elevacao no déficit da conta de transacdes correntes do balanco de pagamentos, iniciada em 2024, estendeu-se ao
longo de 2025, apesar do nivel elevado das exportacdes. As entradas liquidas de IDP seguiram robustas e aumentaram
nos ultimos meses, enquanto os investimentos em carteira acumularam resultado ligeiramente positivo no ano.

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

12 10

° 8

6

6
3
0 ' 4
- Kl |n|‘ H |

: o A ,

-6 0

-9 -2
-12

Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Bal. Comercial BN Servigos Intercia B Part. k - lucros reinvestidos
Rendas Trans. Correntes S Part. k ex-ucros reinvestidos IDP
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Projecao para contas externa / A\ Wm ,)“"'mmmw't

» 2025 deve ter déficit em transacdes correntes de USS 76 bllhoes (3, 4% do PIB) maior do que o esperado no
Relatdrio anterior (USS 70 bilhdes) e o de 2024 (USS 66 bilhdes). Alta ante 2024 vem das importacoes.

 Em 2026, aumento do saldo comercial deve permitir reducdo do déficit em transacdes correntes para USS
60 bilhdes (2,4% do PIB).

* Projecdo de IDP revisada para cima em 2025, para USS 75 bilhdes, e mantida em 2026, em USS 70 bilhdes.

~ US$ bilhdes
Transacgoes correntes S— : :
Discriminagéo 2024 2025 Projecado 2025 Projegédo 2026
% PIB o
6 1 Ano out Anterior Atual Anterior Atual
4 | Transagdes correntes -66 -62 -70 -76 -58 -60
Balanga comercial 66 46 54 52 61 64
2 4 Exportagdes 340 292 338 344 345 355
Importagdes 274 246 285 291 284 291
0 1 Servigos -55 -45 -53 -53 -51 -51
dos quais: viagens -1 -1 -4 -4 -B -8
-2 1 dos quais: transportes -5 -2 -#% -4 -3 -3
4
4 Renda primaria -81 -67 -73 -80 -72 -78
-4 1 dos quais: juros -31 -23 -30 -29 -30 -30
dos quais: lucros e dividendos -51 -45 -43 -51 -42 -48
-6 - ) .
0w ~ o - o 0 ~ o — ™ 0 ~ o - ™ 5 ~ Investimentos — passivos 91 85 85 10 75 75
(o)) (o)) (o)) o o o o o ~ ~— — ~— ~— N AN = Q DP 74 70 70 75 70 70
@) (©)) (@) o o o o o o o o o o o o ~
- - - N N N 0§ 0 N N NN N N N N ('-Q © .
o N Inv. Carteira 8 5 5 0 5 5
(@}
N & Outros inv. Passivos® 9 0 0 25 0 0
Ba I Com erC|aI Se NIQOS Ren das TC 1 Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.
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Desde o Relatdrio anterior, a inflacdo corrente e as expectativas de inflacao diminuiram, mas continuam acima da meta
de inflacdo de 3%. Os precos ao consumidor desaceleraram, tanto na variagao acumulada em doze meses quanto em

meétricas trimestrais dessazonalizadas.

IPCA

e

Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

MM3M, a.s., anualizado

12m
Fontes: IBGE e BC

Médiados nucleos
%

12 -

10 1

0 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]

Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

MM3M, a.s., anualizado 12m
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Precos ao consumidor (IPCA’)////

Os precos de alimentos ao consumidor recuaram no trimestre e seguiram desacelerando na variacao em doze meses; precos
de bens industriais voltaram a apresentar variacdo reduzida e inflacao de servicos mostra maior resiliéncia, apesar de alguma
moderacao recente.

}lll
/' i

Alimentacao (peso 15%) Bens industriais (peso 23%) Servicos (peso 36%) Administrados (peso 26%)
18 9 12
15
8 10
12 8
7
9 6
6 53
6 6.0 4
4,8
3 > 2
O v 4 O I T T
-6 '2 2 r T T -4
jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25
Nucleo de alimentos (peso 5%) Bens industriais ex-EFC (peso 20%) Servigos subjacente (peso 21%) Admin. ex-energia (peso 15%)
18 * Farinhas, panificados, carnes 10 * Exclui etanol, fumo e cosméticos. 9 14
industrializadas, bebidas,
16 enlatados e condimentos. 8 8 12
14 ;
12 6 10
6 6,0
10 4 g
8 5
2
6 A 42 6
4 5,1
2 0 3 4
0 T T -2 2 T T 2 T T
jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25 jan-23 jan-24 jan-25

3 meses anualizado (a.s.) —— 12 meses
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As expectativas para a inflacao se mantém acima da meta, embora tenham apresentado novo recuo para 2025 e,

em menor medida, para os anos seguintes.

Mediana das e xpectativas anuais Focus parao IPCAem

2025
%
6,00 -

5,50

5,00 -

4,50

4,00 -

3,50

AN

3’ OO L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Ago Dez Abr Jul Nov Mar Jul
2023 2023 2024

2025

Nov
2025

Data de corte - RPM set.

Mediana das e xpectativas anuais Focus para o IPCA -

2026 a 2029

%

4,50 1

4,30 1

4,10 1

3,90 1

3,70 1

3,50 | N,

3, 30 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] L]
Ago Dez Abr Jul Nov Mar Jul Nov
2023 2023 2024 2025

2026 2027
2028 2029

Data de corte - RPM set.
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Perspectivas para a inflagao

32



https://www.bcb.gov.br/

A

Cenario de referencia de*cwu/rtor praz

Vi

f"«"/'”mﬁ?ﬁ/‘//(“

IPCA - Surpresa inflacionaria Surpresas
Variag&o % . - . .
e ® « A inflagio no trimestre foi menor do que a esperada, com surpresa de
2025 . . ~ o _spe
baixa concentrada em alimentag¢ao no domicilio.
Set  Out  Nov :‘tz;gfc Etzssss e Surpresas para baixo menores em bens industriais e servicos.
' ' e Surpresa para cima em administrados devido a bandeira tarifaria de
Cenario do Copom¥ 0,62 023 0,22 107 4,80 novembro.
IPCA observado 048 009 08 075 446 Projecdo
Surpresa (p.p.) -004 -04 -004 -0,32 -0,33

* Diminuicao da inflagdo acumulada em doze meses, que ainda continuara
acima da meta de inflagao.
 Alimentos: variacdes mais elevadas, com a sazonalidade menos
favoravel de alimentos in natura.

Fontes: IBGEeBC
1 Cenério nadatade corte do Relatorio de Politica Monetaria de setembro de 2025.

IPCA - Projecoes de curto prazo * Industriais: seguir com variacbes reduzidas, na série com ajuste
Variagéo % sazonal, em linha com taxa de cambio e precos ao produtor.
2025 2026 e Servicos: continuar pressionada, consistente com o mercado de
Dez  Jan Fev ~ Mar trabalho ainda aquecido.
Variagéo mensal ost o4z 060 029  Administrados: transicao para bz}ano}eira tgriféria verde; po_r o,u’Fro
’ ’ ’ ’ lado, alta do ICMS sobre combustiveis e reajustes de concessionarias
Variagao trimestral 0,68 101 144 132 de servigos pUb|iCOS.
Variagdo em 2 meses 435 4,62 3,89 3,61

« A média dos nucleos deve se manter acima da meta de inflacdao na

Fontes: IBGE e BC série dessazonalizada e anualizada.
1 Cenario dereferénciado Copomnadatade corte.
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Meta dataxa Selic utilizada nas proje¢ées —
Expectativas da pesquisaFocus

% a.a.
16 1
15 1
14 -
13 1
12 4
11 +
10 A1
9

8 1
7 1
6

v I (L Y |11 A | {1 Y I | 11 V2 | |/ V2 A |
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

RPM Dez 2025 RPM Set 2025 RPM Jun 2025

RPM Mar 2025 RIDez 2024 RISet2024

Taxa de cambio utilizada nas projegcoes —Trajetoria
PPC

Médias trimestrais
R$/US$
6,25

6,00 1

5,75 1
5,50 1 —
5,25 1
5,00 -

4,75 1

4,50

1V | {1 e | |1 Ve | | "t | VA I |
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Dez 2025 RPM Set 2025

Selicreal acum. quatro trimestres afrente
Médias trimestrais

% a.a.
10 4
9 A
8-
;| \
6 1 \
5-
4
1Y | | |V | | AV O | N 11y VA | 1 V2 B |
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Dez 2025 RPM Set 2025 RPM Jun 2025

RPM Mar 2025 RIDez 2024 RISet2024

Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro
trimestres a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo
periodo, ambas varidveis extraidas da pesquisa Focus.

Preco do petroleo Brent
Médias trimestrais

US$/Barril
90

85 1
80 1
75 1
70 1

65 1

60 L L L L L L L L L L L L L L L L L 1
1Y/ | 1 V2 | 1V I | | AVt I | A | AV A |
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Dez 2025 RPM Set 2025

Fontes: Bloomberg e BC

'*imﬁff:,

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

Hiato do produto: estimativas e dis persao

:O_ * Hiato no 42 trimestre de 2025 estimado
o em 0,2% .
5
P ?Q"Avr.m \ * Hiato no 22 trimestre de 2027 projetado
. em -0,4%.
0
12

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

Minimo-Maximo mmmm Percentis 25-75
Cenariodereferéncia

Nota: As medidas de disperséo foram construidas utilizando um conjunto de
medidas selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do
produto no Brasil”, do Relatério de Inflagdo de junho de 2024, para
apresentagdo de um conjunto amplo de metodologias. Dados do grafico:
2003T4-2025T4.
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Nota sobre o descumpr
W

O Decreto 12.079/2024 define critérios objetivos para
formalizar descumprimento da meta continua de 3%.

Em junho, o IPCA acumulado em 12 meses atingiu 5,35% e
ultrapassou o limite superior por seis meses consecutivos; BC
divulgou carta aberta em 10/julho e nota no RPM de setembro.
O IPCA alcancou 4,46% em novembro, retornado a faixa de
tolerancia.

Reforcando a transparéncia e a prestacdao de contas, o BC
mantém a nota no RPM em dezembro, ja que ocorreu
descumprimento ao longo do trimestre. A nota apresenta em
detalhes i) a dinamica de convergéncia da inflacao; ii) as
medidas tomadas e seus efeitos; e iii) a evolucao dos cenarios
prospectivos.

O reenquadramento em novembro é uma etapa natural do
processo e é compativel com os cenarios que asseguram
convergéncia para o redor da meta de 3%.

O compromisso do BC é com a meta continua de 3% e suas
decisOes sao pautadas para que o objetivo seja atingido ao
longo do horizonte relevante, que atualmente é 2027T2.
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Grafico 1 — Evolugao recente do IPCA
Variagdo do IPCA acumulada em doze meses

Seismeses consecutivosde

Fim da sistematica de Inicio da sistematica de desvio fora da faixa de tolerancia
ano-calendario meta continua
p.p. .
Retomno a faixa
6 548 553 5,32 E de toleréncia
5,06 ' 523 513 517
476 487 483 468
5 442 4 ' m
.24 " NN~ e e g
4
Meta continua3,00%
3 ]

Limite inferior 1,50%

0 "
Ago/24 Set/24 Out/24 Nov/24 Dez/24 Jan/25 Fev/25 Mar/25 Abr25 Mai/25 Jun/25 Jul/25 Ago/25 Set/25 Out/25 Nov/25 Dez/25

IPCA acumulado em doze meses Meta continua
~—#—— Meta ano-calenddrio ~ ===---- Limites da faixa de tolerancia
- Limites da faixa de tolerancia - meta ano-calendério
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Projecdes de inflagao — Cenario de referéncia
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%
2024 2025 2026 2027 2028
indice de pregos \Y I Il i v | I I \Y I Il i v I I
IPCA 48 55 54 52 44 3,6 3,6 3.6 35 32 3.2 32 3,1 3,0 3,0
Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0.0] [0,0] [0,0] [-0.1 [-0.4] [-0.4] [-0.5] [-0.4] [-0.1 [-0,2] [-0.2] (-0.1 [-0.1 [-0.1 -
IPCA Livres 49 5,6 54 52 40 35 34 3.6 3,6 33 3.2 3,1 3,1 3,0 3,0
Diferenca Rel. anterior (p.p.)  [0,0] [0.0] [0,0] [-0.2] [-10] [-0.8] [-0.8] [-0.9] (0.1 [0,0] [0,0] [-0.1 [0,0] [0,0] -
IPCA Administrados 47 51 52 51 53 41 41 3.7 3.2 3,1 34 32 32 3,1 3,0
Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0.0] [0,0] [0,0] (0.1 [10] [0.7] [0,3] [0,0] [-0.6] [-0.7] [-0.3] [-0.4] [-0.4] [-0.3] -

Nota: Valores em fundo branco sao efetivos e os em fundo hachurado sao projegdes. Os valores apresentados sao arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem nao

coincidir com a combinagdo dos valores desagregados arredondados. A diferengca em relagéo as projegcdes do Relatdrio anterior é calculada utilizando os valores arredondados
apresentados.

Principais fatores de aumento das projecdes no horizonte relevante:
o Revisao para cima na trajetoria projetada do hiato

* Principais fatores de reducao das projecoes:
o Comportamento mais favoravel da inflacao no curto prazo
o Reducdo nas expectativas de inflacao
o Dolar e petrdleo mais baratos
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* Prever inflacdo é crucial para decisdes econdmicas, e desafiador em Principais etapas na geragao de previsoes com ML:
economias emergentes; * Pré-processamento de dados;

o _ _ _ N * Processamento/estimacdo de modelos; e
 Técnicas de Machine Learning (ML) permitem capturar nao - Pés-processamento dos resultados.

linearidades e filtrar dados irrelevantes;

1R N SN & TR

e Este boxe discute topicos metodoldgicos na construgcdao de previsdes Exercicio de Previséo de Inflagio com ML
de inflacdo com ML, com base em Araujo e Gaglianone (2023).

previsdes individuais 21 combinagdes
(28 modelos/métodos) de previsdes

Principais resultados:

e Inclusdo da inflacao implicita no rol de métodos que compde a previsao

de ML melhora substancialmente previsdes de curto prazo; [ exercicio de projegdo pseudo fora da ]
amostra (erros de previsdo e EQMs)

e ML é competitivo frente ao Focus, especialmente entre 2 e 12 meses; ¢
e . . . e s e . ;. construgao da trajetoria
e Variaveis relevantes: (i) em horizontes curtos: inércia inflacionaria e de previsao de ML
indicadores de atividade econdmica; e (ii) horizontes médios/longos: além \
das anteriores, inclui varidveis fiscais, financeiras e externas. Nos horirontes 1. 12 Nos horizontes ho12.
meses, utiliza-se a média adotase uma combinagdo
dos Top3 métodos de métodos selecionados
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PIB observado e projecao de crescimento do PIB Inflacdo observada e projecoes — IPCA
% %
6 1 4.8 12 1
10,1

4 - 10 -
2 - 8 -
0 1 6
-2 . 4 -
2 -

4 3,3
-6 4 0 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= PIB observado = Projecéo de PIB = Inflacdo observada  mProjecdes de inflagdo  =Meta
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC
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* Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

uma desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais prolongado;

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

uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior
gue o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

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

uma desaceleracao global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de
maior incerteza; e

uma reducao nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.
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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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