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Cenario Global



Incerteza Economica e Comercial permanece em patamar historicamente elevado

700
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Fonte: elaboracdao Depecon/FIESP a partir de dados de Baker, Bloom e Davis (2016) e de Caldara et al. (2020).
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Revisao baixista para o crescimento global em 2025

Crescimento do PIB em 2025
Projecoes do FMI - Em %

Mundo Zona do Euro China
mJan/25 mjul/25

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook Update, July 2025.



A relacao do dolar com os rendimentos dos titulos dos EUA se rompeu

EUA - indice DXY e Taxa de Juros de 10 anos
Ultimo dado: 12/09/2025

02/04/2025:
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Federal Reserve e da Bloomberg.

Base do indice DXY: jan/2006=100.

Obs.: o US Dollar Index, ou Indice DXY, & um indice que mede o desempenho do délar americano frente a uma cesta de moedas (euro, yen, libra esterlina, dolar
canadense, coroa sueca e franco suico). Portanto, o indice é usado para avaliar a forca ou a fraqueza do dolar frente as demais moedas. Movimentos de alta do US
Dollar Index indicam valorizacao da moeda americana, enquanto movimentos de reducao do US Dollar Index sinalizam desvalorizagao do dolar.



Cenario Domestico
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PIB desacelera e cresce 0,4% no 2° trimestre

Produto Interno Bruto - PIB
Variacao trimestral (em %)

15

2023.11
2023.111
2023.1V

2024.1

2024.11
2024.11
2024.1V

2025.1
2025.11

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.



Resultado positivo no trimestre foi puxado principalmente por servigos

Componentes da Oferta - PIB
Variacao trimestral (T/T-1 em %) - Com ajuste sazonal

W 20241V m2025.1  2025.11

-3.4
Agropecuaria 123
o2
Indistria 0.0
0.2
Servigos 0.4

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.



O crescimento da Industria no trimestre foi puxado exclusivamente pela Industria

Extrativa

Subsetores da Industria - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal

Extrativa Mineral Transformacao

H2024.IV m2025.1

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

1.8

SIUP
2025.11

2.3

Construcao Civil

A indastria de transformacao (-0,5%)
e a construcao civil (-0,2%)
registraram a segunda queda
trimestral consecutiva.

Estes setores tém sido impactados
pelo forte aperto monetario e pela
permanéncia das condicoes
financeiras restritivas.
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Consumo das familias ainda aquecido e perda de folego dos investimentos

Componentes da Demanda - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal

W 20241V m2025.1 © 2025.1

-1.0
Consumo das Familias - 1.0

Consumo da Administracao Publica 0.

Formacao Bruta de Capital Fixo

RN
-1.4
Exportacao _ 31
0.3
Importacao 5.5

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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A queda da FBCF no trimestre foi puxada pela reducao dos investimentos em

maquinas e equipamentos

Componentes da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
Variacao no 292 trimestre de 2025 (%) - Dados dessazonalizados

2.9%
2.3%
-2.2%
-4.4%
Construcao Civil Maquinas e Outros FBCF
Equipamentos

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ipea.

Obs.: em "Outros" estao inclusos investimentos como Pesquisa e Desenvolvimento, Exploragao e avaliagao mineral, Software e banco de dados, dentre outros.
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A absorcao domestica foi negativa no 22 trimestre: apesar da continuidade do
crescimento do consumo das familias, houve queda dos investimentos

Demanda Domestica

Variagao sobre o trimestre anterior anualizada (%)

Dados dessazonalizados

2.5

2.0

15

2023.1
2023.111
2023.lv

2024.1

2024.11

2024.111

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

0.5

20241V

21
14
11 1.2 1.2
1.0
0.6
0.5 0.3
0-0 . .

2025.1

-0.2

2025.11

Contribuicao para o Crescimento do PIB no 22 Trimestre de 2025
Em pontos percentuais

0.8 -
0.6
0.4 -
0.2 -

0.0 -

Consumodas Consumodo Investimento Setor Externo Variacao de

Familias Governo (FBCF) estoques
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O crescimento do PIB foi novamente puxado pelos setores menos sensiveis ao ciclo
economico

PIB - Setores menos e mais sensiveis ao ciclo
Variacao no 22 tri/25 contra o tri anterior - Em % - Dados dessazonalizados

0.9%

0.4%

0.1%

Mais sensiveis ao ciclo Menos sensiveis ao ciclo PIB

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
Metodologia proposta pelo Banco Central no Relatorio de Inflagao de setembro de 2023. Os setores menos sensiveis ao ciclo sao: agropecuaria; indistria extrativa;

atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administragao, defesa, satide e educagao publicas e seguridade social. Os demais 15

setores estao agrupados em mais sensiveis ao ciclo.



Setores menos sensiveis ao ciclo continuam performando melhor que os mais

sensiveis

PIB - Setores menos e mais sensiveis ao ciclo
Base: Média de 2022 = 100 - Dados dessazonalizados

112
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

Metodologia proposta pelo Banco Central no Relatorio de Inflagao de setembro de 2023. Os setores menos sensiveis ao ciclo sao: agropecuaria; industria extrativa;
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administracao, defesa, salde e educagao publicas e seguridade social. Os demais
setores estao agrupados em mais sensiveis ao ciclo. 16



As atividades do comércio mais sensiveis ao crédito téem apresentado
desaceleracao mais intensa vis-a-vis as atividades do comercio mais sensiveis a
renda

Comercio Varejista - Segmentos sensiveis ao crédito e a renda
Variagao acumulada em 12 meses
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Taxa de desemprego continua em queda e atingindo minimas historicas

Taxa de Desemprego

Em % - Dados dessazonalizados
17.0
15.0
13.0
11.0
9.0
7.0
6.7 6,1 milhoes de 5.7
5.0 desempregados «— ™
dipepeerrpee2222 e R dRNRRi8RA
T S TS E ST E == TS TS TS TS TS TS TS TS
g 2 8 28 2828 2828 2828 28828 .28 .2

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE. 19



Continuidade do crescimento da ocupacao: destaque para geracao de emprego formal

Crescimento da Populacao Ocupada
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE. 20
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Continuidade do forte crescimento dos rendimentos ligados ao trabalho

Rendimento Real do Trabalho
Precos constantes (Em RS) - Série dessazonalizada
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Fonte: elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Concessoes de credito mostram sinais de desaceleracao

Concessoes Recursos Livres - Pessoas

Juridicas e Fisicas
Em RS milhdes - Precos constantes - Com ajuste
sazonal Méedia movel de 3 meses
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Concessoes Recursos Direcionados - Pessoas

Juridicas e Fisicas
Em RS milhGes - Precos constantes - Com ajuste
sazonal
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5.2

Inadimpléncia se eleva e contribui para a desaceleracao do credito

Inadimpléncia Recursos Livres - Pessoas
Fisicas (%)

jul/24

ago/24

set/24
out/24
nov/24
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== |nadimpléncia
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Media historica

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Fiesp Data Tracker sinaliza virtual estabilidade no 32 trimestre

FIESP DATA TRACKER Resultado Projecao
OFERTA Var. (%) em relacao ao trimestre anterior 20 tri/25 32tri/25
AGROPECUARIA Agropecuaria -0,1 3,4
IndUstrias extrativas 5,4 -1,6
IndUstrias de transformacdo | -0,5 | -0,5
INDUSTRIA Eletricidade, gas, agua e esgoto ¥ 2,7 -0,3
Construcao -0,2 0,1
Total 0,5 -0,1
Comeércio 0,0 | -0,8
Transporte, armazenagem e correio 1,0 1,6
Informagao e comunicacao 1,2 1,9
Atividades financeiras e seguros 2,1 0,8
SERVICOS Atividades Imobiliarias 0,3 -0,1
Outras atividades de servicos 0,7 0,2
Administracdo piblica | -0,4 0,0
Total 0,6 -0,1
PIB 0,4 0,1
Consumo das Familias 0,5 0,2
Consumo do Governo [| -0,6 0,4
DEMANDA Formacdo Bruta de Capital Fixo J 2,2 0,0
Exportacao 0,7 2,4
Importacio 29 -0,3

Estimativa gerada em 16/09/2025 - dados dessazonalizados

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

/- Agropecuaria aponta para alta de
3,4%.

L2 Industria geral sinaliza leve reducao
(-0,1%).

s Indastria de transformacao indica

retracao de 0,5%.

-t

7« Setor de servicos deve recuar
levemente (-0,1%).

&, O consumo das familias deve
continuar a crescer, mas em menor ritmo
(+0,2%).

i Os investimentos (FBCF) apontam
estabilidade (0,0%).

@ Crescimento das exportagoes (+2,4%)
e reducao das importagoes (-0,3%).




No 32 trimestre, a atividade devera ser favorecida pela continuidade do crescimento
da renda e de transferéncias, com destaque para o pagamento de precatorios

Precatorios e demais sentencas judiciais pagas pela Uniao
Em RS bilhoes
Precos de julho/25 63.7

« 0O pagamento de precatorios
foi concentrado sobretudo
no més de julho/25.

« Apenas neste mes, a
despesa com precatorios foi
de cerca de RS 63 bilhoes.

« Esse valor esta muito acima
do que foi despendido em
julho dos anos anteriores.

2.6 2.6 3.2 2.7 33 2.8 3.2
— — — — — — —

jul/18  jul/19  jul/20 jul/21  jul/22  jul/23  jul/24  jul/25

27

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.



Selic deve permanecer em 15% por periodo prolongado

Taxa Selic
Em %
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
2.00
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
Expectativa da taxa Selic: Banco Central/Boletim Focus.

jun/24

nov/24

abr/25

Expectativa

______________________________

« O comunicado oficial reforcou a

cautela diante do cenario
externo incerto, sobretudo em
funcao das tarifas comerciais
impostas pelos EUA.

No cenario domeéstico, a
autoridade monetaria destacou
a moderacao na atividade,
embora o mercado de trabalho
continue aquecido.

O mercado espera que o ciclo de
reducao dos juros tenha inicio
apenas em janeiro de 2026.




Juros elevados continuam sendo causa da permaneéncia das condicoes financeiras
em terreno restritivo

Indicador de Condicoes Financeiras da FIESP
ICF-FIESP
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.



Indicador Antecedente da Industria sinaliza arrefecimento da atividade industrial a
frente

Indicador Antecedente da Industria de Transformagao - IAT
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.



Indicador Antecedente da Industria sinaliza arrefecimento da atividade industrial a
frente

IAT - Bens de Capital IAT - Bens Intermediarios
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

31



Os Salarios e a Massa Salarial Ampliada devem continuar registrando crescimento

Crescimento Real dos Salarios

Em %

6 5.8

2022 2023 2024

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
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Variacao Real - Em %
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PIB devera crescer 2,4% em 2025, liderado pelos setores menos sensiveis aos juros

Produto Interno Bruto - PIB
Variacao anual (%)
35 . 3.4

3.0 - Projecao

N
=~
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2.0 -

15 -

1.0 -
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%
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2024

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

1.

> O crescimento do PIB devera ser puxado:

= principalmente, pelos setores menos sensiveis aos
juros: agropecuaria e indistria extrativa;

= pelos estimulos a demanda: crédito consignado
privado, ampliacao do Minha Casa Minha Vida,
liberacao de recursos do FGTS e incremento nas
linhas de crédito do BNDES direcionadas as
empresas;
= e pelo mercado de trabalho aquecido.
> Entretanto, o PIB devera desacelerar devido:

= ao patamar restritivo da Selic;

= aimposicao de tarifas e reducao da demanda
global.
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Expectativas do mercado

2025 2026

Cambio
$ (R$/USS) 5,50 5,60

- 4’83 4’30

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Banco Central/Boletim Focus.

2027

5,60

3,90

10,50
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