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l Cenario econtmico - Resumo

Externo: ddlar fraco globalmente
-> Incerteza com politicas do Trump e retomada do ciclo de cortes de juros

Inflacao e juros: inflagao fez pico e mercado discute timing do inicio dos cortes de juros
-> Ciclo de corte dependera da desaceleragao da atividade e da inflagao

Atividade: alguns sinais de desaquecimento, mas mercado de trabalho continua forte
-> Esperamos um “pouso suave” para 2025

Fiscal: divida elevada e trajetdria nao converge
-> Risco é o governo gastar mais, mirando as eleicoes de 2026
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|Cenério local: Projecoes macroeconomicas

Proj 2025 Viés 2025 Proj 2026
PIB 2,3% J 2,0% o
IPCA 4,8% J 4,2% J
Selic 15,00% J 11,75% J
R$/US$ 5,40 J 5,40 J Bom
Ruim
Primario (%PIB) -0,6% = -0,8% J Neutro

Fontes: Estimativas BNPPAM; Elaboragdo: BNPPAM Brasil, Atualizado em outubro/2025

m (__webinar Horizontes APEP ) Navegando na volatilidade




Taxa de Cambio - USDBRL
6.3

6.2
6.1
6.0
5.9
5.8
5.7
5.6
5.5

54

5.3
5.2

set-24
out-24
nov-24
dez-24
jan-25
fev-25
mar-25
abr-25
mai-25

Fontes: Bloomberg; Elaboragdo: BNPPAM Brasil, Atualizado em outubro/2025

jun-25

jul-25

ago-25

set-25

Cenario Pés-tarifas

= Anuncio de 50% de tarifas sobre o Brasil

» |seng¢Oes englobam cerca de 45% das nossas exportagdes para os
EUA -> impacto limitado

Impactos economicos de curto-prazo: Redu¢ao das exportagoes
(aprox. -0,1 pp de impacto no PIB)

Negocia¢coes em curso -> novas excecgoes?

Risco politico:
= Qutros individuos/empresas poderdo ser sancionados?
= Aumento da popularidade do Lula

= Gasto fiscal com programa emergencial



Taxa Selic (%)

' O inicio do ciclo de cortes dependera de:
16 15

14 ' Cambio e commodities

12

0 ‘ Inflagao e expectativas
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. ‘ Atividade e mercado de trabalho
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) ‘ Risco fiscal

0
© N~ [c} 2] o ~— N [ap] < Yo} (o] N~ [ce] (2} o — AN ™ < w
C C C C C C c C c C C c C C C C C C C C
g L &S5 H L S L L S S L L &S L& L S & KL 8 T

Fontes: BCB; Elaboragao: BNPPAM Brasil, Atualizado em outubro/2025
» L}

¢\



|Inflagéo: Pior momento ficou para tras

Taxa de Cambio vs Expectativas de Inflagao de 2025
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Délar PTAX (Esquerda) ===Mediana das Expectativas de Inflagao para 2025 no Focus (Direita)

IPCA: Média dos Nucleos
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|Atividade: Mercado de trabalho aquecido

Taxa de Desemprego AS (%)
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Massa Salarial: Decomposi¢ao da variagcao anual (%)
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|Atividade: Credito esta respondendo aos juros elevados

Selic vs Taxa de Juros PF (%)
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|Atividade: Pouso suave a frente

PIB YoY
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Datafolha - Avaliagdo do Governo (Otimo + Bom)
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lFiscaI: Trajetoria de divida nao estabiliza

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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. Fonte: BCB, Estimativas BNPPAM; Elaboragdo: BNPPAM Brasil; Atualizado em outubro/2025
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