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29 de Setembro de 2025

A Semana em Perspectiva (de 29/09 a 03/10)

A Semana em Perspectiva:

" Expectativas com relacdo ao potencial dialogo entre os presidentes
Trump e Lula.

® Na agenda legislativa, Congresso deve votar o projeto de isenc¢do do
IR e a regulamentacdo da reforma tributaria.

® Dentre os indicadores, destaque para os dados do mercado de
trabalho no Brasil em Ago25 (Caged e PNAD) e nos EUA em Set25

(nonfarm payroll).

A Semana que Passou:

® EUA anunciaram tarifas de importacao sobre caminhdes pesados,
armarios de cozinha e pias, mdveis estofados e medicamentos.

= O IPCA-15 subiu 0,48% em Set25 (em 12 meses, 532%). Nos EUA, a
inflacdo (PCE) subiu de 2,6% para 2,7% entre Jul25 e Ago25.

= O bloqueio de despesas do governo subiu para R$ 12,1 bilhdes.

® A CAE do Senado aprovou o projeto alternativo de iseng¢ao do IR.
Além disso, a CCJ do Senado rejeitou a PEC da blindagem.

Setorial / Regional:

= O consumo de energia elétrica deve crescer 3,3% ao ano até 2035,
segundo o PDE 2035 da EPE.

= O numero de trabalhadores por aplicativos cresceu de 770 mil
pessoas em 2015 para 2,1 milhdes de pessoas no 2tri25 - salto de

170% contra expansao de 10% do total da populagao ocupada.
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A Semana em Perspectiva: Monitorando as expectativas

= Apods a reuniao da ONU, as expectativas estdo no = No ambiente econémico, os indicadores seguem

potencial didlogo entre o presidente Trump e o sob atencdo, dada a relevancia para a trajetéria
presidente Lula, e dos efeitos sobre as tarifas das taxas de juros. Tanto o BCB quanto o Federal
aplicadas ao Brasil. Reserve indicaram que as decisdes se baseardo

na evolucdo dos indicadores.

" Em paralelo, o governo e o Congresso dos EUA

O Ministério do Trabalho divulgard os dados de
empregos formais do CAGED de Ago25
(expectativa de saldo liquido de 182 mil

avaliam as alternativas para evitar a paralisacao .
das atividades do governo.

* Na agenda legislativa do Brasil, a votagio do empregos, segundo consenso dos analistas).

projeto de isencdo do IR na Camara dos

Deputados e da regulamentacdo da Reforma ]
Tributaria no Senado. No STF, Edson Fachin

assumira a presidéncia.

Nos EUA, também serdo divulgados os nimeros
do mercado de trabalho de Set25 (expectativa
de geragado de 22 mil empregos).

Evolugdo dos principais precos, taxas e indices em 2025

31/12/2024 | 31/03/2025 | 27/06/2025 | 25/07/2025  29/08/2025 | 26/09/2025
Brent 461,08 | 42644 | 37183 | 380,81 369,87 | 374,77
WTI 44304 | 40784 | 35049 | 36256 | 347,56 = 351,21
Cobre 54.163,44 | 5540235 | 54.197,62 | 54.359,45 53.764,89 @ 54.826,77
Aluminio | 1576164 | 1445254 | 1423799 | 14.664,45 | 1420138 | 14.207,02
Minério de Ferrom 55392 = 552,80 | 562,83
Soja 6.166,59 @ 578986 | 563896 | 555724 562924 = 541748
Milho 283234 | 260893 | 220070 & 222290 2.255,17
Trigo 306396 | 287915 @ 299493 = 281258
DI Jan27 14,94 14,18 1423 |
us 10y 4,21 4,28 4,39
BRL 5,71 5,49 5,56
DXY 10421 | |
Ouro 17.822,15 | 1796527 | 18.569.40 | 18.721,33
Prata 19747 | 21233 21566
Ibovespa 2282972 | 2494501 | 2399701 = 26.046,05
S&P500 588163 | 5611,85 | 617307 & 638864 646026
Nasdaq 1931079 | 17.29929 | 2027346 2110832 2145555

Precos das commmodities (petréleo Brent e WTI, cobre, aluminio, minério de ferro, soja, milho, trigo, ouro e prata) em Reais.
As taxas de juros (DI Jan27 e US 10y) em % ao ano.
ndices de acdes (Ibovespa, S&P 500 e Nasdag) em Doélar.

DXY € um indice de cesta de moedas contra o Délar.

A/ PZZCO
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Balanco da Semana (MUNDO/BRASIL): de 22 a 26 de setembro

A volatilidade de um conjunto importante de pregos (commodities e
KEY TAKEAWAYS ativos de risco) diminuiu entre os bimestres Jun25-Jul25 e Ago25-Set25,
apesar do sentimento de que a incerteza segue elevada.

EUA anunciaram tarifas de importagao sobre caminhdes pesados (25%),
armarios de cozinha e pias (50%), moveis estofados (30%) e medicamentos
patenteados (100%, com iseng¢ao para empresas que estdao construindo

GEOPOLITICA & unidades fabris nos EUA). A partir de 01/10.

COMERCIO MUNDIAL

China anunciou que renunciara o tratamento especial concedido aos
paises em desenvolvimento nos acordos da OMC - vélido para os acordos
futuros e em negociagado. Assim, segue incerto se o anuncio ampliaria o
acesso de produtos estrangeiros ao mercado chinés.

PIB dos EUA cresceu a uma taxa anualizada de 3,8% no 2tri25, na

comparagao trimestral, indicando expansao mais forte do que as leituras

preliminares (3,0% e 3,3%). A revisao para cima é reflexo da queda das
ECONOMIA EUA importacdes e do aumento do consumo das familias.

Inflacdo dos EUA (PCE em 12 meses) subiu de 2,6% em Jul25 para 2,7%
em Ago25.

CAE do Senado aprovou projeto alternativo de isen¢ao do IR sobre
saladrios mensais até R$ 5.000, com aliquota progressiva até R$ 7.350; IRPF
minimo entre 0% e 10% sobre renda acima de R$ 600 mil por ano; aliquota
de 10% sobre lucros e dividendos superiores a R$ 50 mil mensais; Refis para
familias com renda mensal até R$ 7.350; e compensacdo a Estados e
municipios.

POLITICA BRASIL

CCJ do Senado rejeitou a PEC da blindagem, que foi arquivada.

Grande parte da alta de 0,48% no IPCA-15 de Set25 é reflexo do fim do
efeito do boénus de Itaipu nas contas de energia elétrica. A inflagdo em 12
meses subiu de 4,95% para 5,32% entre Ago25 e Set25, mas é provavel a
retomada da desinflagdo nos préximos meses, com a menor pressao da
inflagdo de alimentos e do ajuste potencial da bandeira tarifaria de energia
ECONOMIA BRASIL eletrica.
Bloqueio das despesas no Orcamento de 2025 subiu de R$ 10,7 bilhdes
para R$ 12,1 bilhées. No Orcamento de 2026, blogueio pode chegar a R$
34,3 bilhdes, com decisao do TCU que considerou irregular o uso do limite
inferior para o resultado primario como critério de definicdo do bloqueio
das despesas.

O otimismo com a abertura ao didlogo sinalizada pelo presidente Trump
(Real a R$ 5,28 e Ibovespa a 146.491 pontos) foi corrigido ao longo da
semana; Real e Ibovespa encerraram a semana a R$ 5,34 e 145.446 pontos.

MERCADOS BRASIL

No mercado de taxa de juros, o contrato futuro com vencimento em Jan27
retomou o patamar acima de 14,00%, encerrando a semana a 14,04%.
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Balanco da Semana (SETORIAL/REGIONAL): de 22 a 26 de setembro

O numero de trabalhadores por aplicativos cresceu de 770 mil pessoas em
o o o -
TRABALHO POR 2015 para 2,1 milhdes de pessoas no 2tri25 - salto de 170% contra expansao
de 10% do total da populagdo ocupada, segundo estudo do BC com dados
APLICATIVO da PNAD do IBGE. As estimativas indicam que a maioria destes
trabalhadores teria vindo de fora da forca de trabalho.

A capacidade diaria de esmagamento de soja deve aumentar de 231,6 mil
toneladas para 250,4 mil toneladas nos proximos 12 meses, segundo
AGRICULTURA estimativa da Abiove, com base em R$ 5,9 bilhdes de investimento
anunciado para o periodo. Estao previstas a construcao de duas novas
unidades industriais em Goias, uma no Parand e duas no Rio Grande do Sul.

As exportagdes de papel para fabricagao de embalagens cresceram 6%
entre Jan25-Jul25, na comparagao anual, totalizando 592 mil toneladas,
PAPEL E CELULOSE segundo a Iba. A expansdo foi impulsionada pelos paises da América do Sul
(Chile, Colédmbia, Equador e Peru), que representam mais de 50% das
exportacgoes. A Italia, com 10% de participacao, registrou alta de 34,5%.

O consumo de energia elétrica deve crescer 3,3% ao ano até 2035, segundo
o PDE 2035 da EPE. Estima-se que as novas tecnologias (veiculos elétricos,
< data centers e produgao de hidrogénio com eletricidade) representarao
ENERGIA ELETRICA (I) entre 1,2% e 12,9% da demanda total de energia em 2035, enquanto
comeércio e servigos podem representar entre 3,8% e 7,8% da demanda
total.

A Aneel tem avaliado alternativas para minimizar o impacto dos cortes de

ENERGIA ELETRICA fornecimento dg energia em~u§|nas el.é'gr!cachomo a) tarifas especiais nos
momentos de pico de geracgao; b) flexibilizagdo dos contratos das
(m termelétricas; c) controle das usinas de geragao distribuida de grande

porte; d) controlabilidade das usinas para modular a geragao.

O nUumero de empresas industriais no Brasil que usam inteligéncia artificial
subiu de 1.619 em 2022 para 4.261 em 2024, segundo a Pintec 2024. O
TECNOLOGIA percentual em relacéo ao total das pesquisadas passou de 16,9% para 41,9%.
Foram considerados analise de big data, computagao em nuvem,
inteligéncia artificial, internet das coisas, manufatura aditiva e robdtica.
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Graficos em destaque

Curva da Taxa de Juros (% ao ano) Expectativas de Inflacdo
. (Focus para o IPCA)
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Indicadores

Cotagbes em 26 de Setembro de 2025

o,

Moedas Preco s\e/::;\:a Var. % Més Var. % Ano
BRL 534 0,37% -1,58% -13,49%
CLP 959,88 0,82% -0,72% -3,52%
COP 3.900,60 0,91% -2,90% -1,47%
MXN 18,37 -0,18% -1,55% -11,81%

DXY (indice) 98,15 0,52% 0,39% -9,53%
EUR 117 -0,37% 0,15% 13,03%
JPY 149,49 1,04% 1,66% -4,90%
GBP 1,34 -0,52% -0,76% 7,08%
CNY 7,13 0,23% 0,05% -2,26%

. Var. % .
Commodities Preco (USD) semana Var. % Més Var. % Ano
Brent 70,13 517% 2,95% -6,04%
WTI 65,72 4,85% 2,67% -8,37%
Ferro 105,32 -0,36% 3,45% 1,65%
Cobre 10.259,50 2,71% 3,61% 17,01%
Aluminio 2.658,50 -0,49% 1,64% 4,19%
Niquel 15.279,00 0,05% -0,92% -0,32%
Soja 1.013,75 -1,15% -2,22% 1,55%
Milho 422,00 -0,47% 6,03% -7,96%
Trigo 519,75 -0,53% 0,34% -5,76%
Ouro 3.759,98 2,03% 9,05% 43,26%
Prata 46,08 6,95% 16,02% 59,44%
indices Var. % .
. Pontos Var. % Més Var. % Ano

(Acoes) semana

S&P500 6.643,70 -0,31% 2,84% 12,96%

Nasdaq 22.484,07 -0,65% 4. 79% 16,43%
Euro Stoxx 50 5.499,70 0,76% 2,76% 12,33%
FTSE 100 9.284,83 0,74% 1,06% 13,60%
Nikkei 4535499 0,69% 6,17% 13,69%

CsSlI 4.550,05 1,07% 1,19% 15,63%
Ibovespa 145.446,66 -0,29% 2,85% 20,92%
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Projecées Pezco Economics

Variavel 2022 2023 2024 2025 (P)
PIB
(Var. % real) 3,0% 3,2% 3,4% 2,5%
« /0
Desemprego
9,5% 7,8% 6,9% 59%
(% da forca de trabalho) ? ? ? 7
IPCA
(% em 12m) 5,79% 4,62% 4,83% 4,65%
IGP-M
5,45% -3,18% 6,54% 1,42%

(% em 12m)
Taxa Selic

13,75% 11,75% 12,25% 15,00%
(% ao ano)
Taxa de Cambio
5,22 4,84 6,19 530
(BRL por USD)
Balanca Comercial

S 61,5 98,9 74,6 64,9

($ bilhdes)
Divida Bruta 71,7 73,8 76,1 78,1

(% do PIB)

PEZCO ECONOMICS Economia & Mercados

Contato:

economics@pezco.com.br

+55 (11) 3582 5509

Rua Bela Cintra, 1200, 1° andar, Consolagao, Sao Paulo, SP

Este relatorio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria,
Editora e Desenvolvimento Ltda (“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros.
Este documento tem como objetivo servir de base para a discussdo de elementos do ambiente
econdmico e setorial, através da compilagao de informacgdes e exposicdo de analises e de pontos de
vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informacgdes e de suas fontes,
mas nao €& possivel garantir a exatiddao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as
informacodes aqui contidas a titulo de “projecdo” ou “previsao” estao fundamentadas em elementos e
tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar
compra ou venda de quaisquer bens ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que
participaram deste relatdrio ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste. Tanto a
Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter
posi¢cdes em ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter
participado de projetos de consultoria/assessoria relacionados a organizacdes aqui mencionadas -
nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes ndo publicas e protegidas por
acordos de confidencialidade. Este relatério nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por

escrito pela Pezco Economics.
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