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Cenario Global: incerteza economica global elevada



Novos ataques no Estreito de Ormuz elevam novamente o preco do petroleo e

prolongam tensao entre EUA e Ira
Preco do barril do Petroleo - Brent

Diario em USS por barril

150

140

130

120

110

100

20

80

70

60
© © © © ©V ©V OV OV OV O © © ©O VO
N N AN N AN AN N AN N AN NNANGN
©C O 0O 0O 000000 0O O O O
N N N N AN N NANNEGNGNWG-GNWGANS-N
e e T e e e e e e e e e e
N M MO M IJIT I & NOD WO LWL O O O
O 0O 0O 0O 00000000 o o
NSNS SN SN SN SN SN TSNS TSNSNSSNS NSNS~
N O DN O T MAN T OO N VW IN &
N O Y N O ™M ANO ™ ™ANO™WN

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

03/07/2026

U
- ~o

12/07/2026
21/07/2026
30/07/2026

08/08/2026

17/08/2026

@ Tensoes geopoliticas

Apos uma trégua instavel e novas tentativas de
negociacao, o impasse voltou a se agravar. Petroleiros
foram atacados no Estreito de Ormuz e o trafego caiu
novamente para niveis muito baixos.

Pressao inflacionaria

A nova reducao do trafego mantém elevado o prémio
de risco sobre petroleo, energia e fretes. Mas estoques
mais elevados de petroleo e perspectivas de demanda
mais fraca estao limitando a alta dos precos.

$ Juros e dolar

A alta do petroleo reforga os riscos inflacionarios e
limita o espago para cortes de juros. No curto prazo, a
taxa de juros devera ser mantida, mas com uma alta
moderada ainda prevista para 2026. E nesse sentido, a
perspectiva de menor aperto monetario tem
enfraquecido o dolar.



Trafego no Estreito de Ormuz continua restrito

Trafego de navios comerciais pelo Estreito de Ormuz
Numero diario de navios
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Fonte: elaboracdo Depecon/FIESP a partir de dados do IMF PortWatch (FMI e Universidade de Oxford).
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Cotacao do ouro em patamares historicamente elevados

Preco do Ouro
USS$/onca troy - Corrigido pela inflagao

/08/2026

-
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da LME e do BLS.



Por que o preco do ouro subiu?

A cotacao subiu porque a demanda por hedge se tornou estrutural: piora fiscal, risco institucional/geopolitico e
recomposicao de reservas

Déficits elevados e divida crescente aumentam o risco de inflacao

i 1 A, . P ) )
0 Piora f?scal nas economias futura, dominancia fiscal e perda de confianga em titulos 9?/’ ') .120 % do PIB
centrais soberanos. O ouro ganha espaco como reserva fora do balanco de divida publica dos EUA, zoﬁé‘;‘;
governos.
Deterioracao institucionale  Sancoes, fragmentacao comercial e tensoes institucionais reforcam 76%
e questionamento do dolar a busga por ativos :‘ne.utros". Bancos centrais diversificam reservas,  gos BCs veem maior participacio
reduzindo dependéencia de moedas fiduciarias. do ouro em 5 anos (WGC)
ltos dei d Em condicoes normais, juro real alto derruba ouro pelo custo de
e lurps altos deixaram de ser oportunidade. Desta vez, o mercado precificou risco de cauda: o 1.0451
freio suficiente mesmo com yield positivo, investidores continuaram pagando pelo ~ ¢°mpras llq;;daa:odffocgoet”‘(vflgzc‘;
seguro.
Incerteza geopolitica e Guerras, tarifas e risco de choques de inflagéo./ globglizagéo +25%
e demanda financeira elevaram a demanda por “safe haven”. ETFs e investidores voltaram demanda de investimento em
a somar fluxo a compra persistente dos bancos centrais. ouro em 2024; 1.180 t (WGC)

O ouro esta funcionando como hedge contra fragilidade do arranjo macro global.
Juros reais positivos ainda importam, mas passaram a ser sobrepostos por demanda de protegao e
diversificacao de reservas.

Fontes: CBO = Congressional Budget Office; WGC = World Gold Council.



Demanda por ouro atingiu recorde em 2025, impulsionada pela busca por protecao

Demanda global por ouro
Demanda total em toneladas e valor da demanda em USS bilhoes
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Fonte: elaboracdao Depecon/FIESP a partir de dados do World Gold Council (WGC), Gold Demand Trends — Full Year 2025; ICE Benchmark Administration; Metals Focus;
Refinitiv GFMS.

Obs: Trata-se da demanda mundial por ouro em todas as grandes utilizagoes: consumo de joias e industria, investimento financeiro e fisico e compras de bancos centrais.



Incerteza economica global permanece em niveis altos

indice de Incerteza de Politica Econdomica - Mundo
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Economic Policy Uncertainty.
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Mercado projeta uma alta de juros nos EUA em 2026

EUA - Taxa de Juros

Em % Expectativa
6.00 5.50 Decisao
: ' Manutencao da taxa de juros entre 3,50% e 3,75%,
5.00 na segunda reuniao presidida por Kevin Warsh.
4.00 | 4.00
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/Cenarlo \
Segundo o ultimo comunicado do banco central
2.00 americano, a inflacao segue acima da meta de 2%,
pressionada por choques de oferta que elevaram
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1.00 no setor de energia. /
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Fonte: elaboracdao Depecon/FIESP a partir do comunicado do FOMC (jun/2026). 9



Inflacao ao consumidor nos EUA continua elevada

EUA - Inflacao ao Consumidor (CPI)
Variacao em 12 meses (%)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do BLS.



O dolar tem se enfraquecido recentemente, refletindo a expectativa de uma elevacao
menor na taxa basica de juros dos EUA

Dolar - Indice DXY
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Federal Reserve.

Base do indice DXY: jan/2006=100.

Obs.: 0 US Dollar Index, ou Iindice DXY, & um indice que mede o desempenho do Délar americano frente a uma cesta de moedas (Euro, Dolar canadense, Yen, Libra
Esterlina, Franco suico, Dolar australiano e Coroa sueca). Portanto, o indice é usado para avaliar a forca ou a fraqueza do Doélar frente as demais moedas. Movimentos
de alta do US Dollar Index indicam valorizagao da moeda americana, enquanto movimentos de reducao do US Dollar Index sinalizam desvalorizagao do Délar.



EUA ampliam a pressao comercial sobre o Brasil com novas taxas de importacgoes

25% +12,5%
Apenas para o Brasil Nova sobretaxa para 60 economias

Motivos alegados pelos EUA: Motivo alegado pelos EUA:

> praticas consideradas desleais em comércio digital ) - - i e
> meios de pagamento (pix) > paises que nao prqlblram e ou nao flscallzaram
> propriedade intelectual adequadamente a importacao de mercadorias
> acesso a mercado produzidas com trabalho forcado.
0 Principais produtos preservados @ Produtos mais afetados

(/] Laranja e suco de laranja ®*  Manufaturados

O care *  Bens de capital

@ retroleo ®* Maquinas

@ carne bovina * Autopecas

@ cCelulose e Produtos quimicos

© Aeronaves e com ponentes Maior perda de competitividade e reducao de margem no mercado americano.

Para a maioria dos produtos brasileiros nao isentos, a tarifa pode chegar a 37,5%, reduzindo a competitividade das exportacoes aos EUA.
12



Situacao tarifaria das exportacoes brasileiras aos EUA a partir de 24/07

Regime tarifario Produtos abrangidos / observacao % do total

Total de exportacoes USS 42,7 bi em 2024 100,0
Section 232 Aco, aluminio, cobre, madeira, autopecas, veiculos e 19.6
(10% a 50%) semicondutores ’
Section 301 Brasil (25%) +

Section 301 trabalho forcado Aliquota total de 37,5% 22,0
(12,5%)

(52e5coj|)on 301 Brasil Produtos sujeitos apenas a sobretaxa da Section 301 Brasil 0,9
(o]

(Sgcgo(/);‘ 01 Wloa e o Produtos sujeitos apenas a sobretaxa de trabalho forcado 1,7

Ex.: aeronaves, carne bovina, suco de laranja, café torrado e

Exportacoes isentas petr()leo

49,9

Elaboracgao: Derex/Fiesp a partir de dados de importagoes do USITC (oito digitos) e normativas publicadas pelo governo dos EUA.
Obs.: percentuais arredondados.



Tarifaco dos EUA pressiona exportagoes da industria de transformacao brasileira

A 57,3%

do valor Valor FOB exportado aos EUA — Indistria de Transformacao
exportado aos EUA

pela indistria de
transformacao
brasileira esta

Tarifados ) Isentos
RS 88,5 bi U R$ 66,0 bi

57,3% 42,7%
sujeito a tarifa. ) |
‘ Valor tarifado: RS 88,5 bi Total exportado
& alor tariraao: ) I R$ 154’5 bl
v A maior parte dos produtos (2.594) exportados aos EUA pela indistria de transformacao esta exposta ao

novo tarifaco.

& De 3.211 produtos exportados pela industria de transformacgao, apenas 617 estao isentos isentos.

| Em termos setoriais, a exposicao equivale a 1,2% do faturamento e a 5,7% do valor adicionado da industria
de transformacao.

Obs.: Valores de exportacao referentes a 2024, convertidos para reais (RS) pela cotagao de cambio de 07/08/2026.

14



Tarifa efetiva sobre importacoes brasileiras nos EUA permanece elevada, e as tarifas de 25%
e 12,5% anunciadas em julho devem pressiona-la ainda mais nos proximos meses

Tarifa de importacao de produtos brasileiros pelos EUA
Taxa efetiva total - em %
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Census Bureau.
Obs.: A tarifa efetiva € o total de direitos aduaneiros cobrados pelos EUA sobre as importacdes do Brasil, dividido pelo valor total importado no més — com base em dados

oficiais do U.S. Census Bureau. E uma média que reflete toda a cesta de produtos importados, por isso varia més a més conforme muda o mix de produtos, mesmo sem
alteracao formal nas aliquotas.



Sob impacto do tarifaco, exportacoes para os EUA recuam, enquanto para outros
mercados avancam, reforcando o redirecionamento do comeércio brasileiro

Exportacoes brasileiras
N° indice dez/21=100
Média movel de 3 meses - dados com ajuste sazonal

150
As exportacoes para os EUA
140 recuaram de US$ 40,4 bi em
2024 para USS 37,7 bi em 2025.
130

\ N\

120 No acumulado até julho de 2026,
as exportagoes para os EUA
110 cairam 12,2%, uma reducao de

US$ 2,9 bi em relacao ao mesmo
periodo de 2025.
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da Secex/MDIC.



FMI ve menor crescimento global

Crescimento anual do PIB
Em %

4545 4.5
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook Update, Julho 2026.
Nota: as projecoes para o Brasil sao da FIESP. O FMI projeta um crescimento de 2,4% em 2026 e de 2,2% em 2027 para o pais.
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Brasil

O FMI projeta crescimento
global de 3,0% em 2026, ante
3,1% no cenario de abril. A
desaceleracao reflete os
efeitos da guerra no Oriente
Médio, parcialmente
compensados pelo impulso
do ciclo global de tecnologia
e dos investimentos
associados a inteligéncia
artificial.
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Cenario Domestico: atividade perde folego, credito se deteriora e

endividamento avanca

18
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Producao industrial recua e tem pior junho desde 2014

Producao Fisica Industrial
Variagao % mensal - com ajuste sazonal

2.5%
2.0%
1.5%
O,
1.0% 0°8A’ 0.7%
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0.1%
0.0% - . - -o
-0.5% -0.2% -0.3% -0.2%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
0 -1.9%
-2.5%
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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A producao industrial recuou 1,8%
em junho, apos queda de 0,9%.

Foi o segundo resultado negativo
em 2026, periodo em que
acumulou perda de 2,7%,
considerando dados sem efeitos
sazonais.

A surpresa negativa refletiu a
queda tanto da indistria
transformacao (-1,8%), quanto da
indastria extrativa (-0,6%).

Mesmo com o resultado negativo
nos ultimos meses, o ganho do
setor € de 1,5% no acumulado no
ano.




Maior numero de setores abaixo do ritmo historico sinaliza perda de folego da

manufatura
m Fraco Neutro Forte Muito-
Periodo jun/25 | jul/25 |ago/25| set/25 | out/25 | nov/25|dez/25| jan/26 | fev/26 mar/26|abr/26 mai/26| jun/26
Industria Geral 040 | 029 | 0,22 | 020 0,07 | 001 | -0,01 | -0,03 | -0,06 -0,05 | 0,01 | -0,05 | 0,01
Extrativa Mineral -0,22 | 011 | -0,12 | 0,01 | 020 | 034 | 056 | 081 | 0,99 098 | 099 | 090 | 091
Industria de Transformacao 048 | 033 | 0,26 | 0,20 @ 0,02 | -0,08 | -0,16 | -0,23 | -0,30 | -0,28 | -0,22 | -0,27 | -0,21
Alimentos -0,62 | -0,62 | -0,52 | -0,25 | -0,16 | 0,09 | 034 | 041 | 041 | 052 | 0,79 | 0,62 | 0,72
Bebidas -0,94 -0,69 | -0,65 | -0,75 @ -0,87 | -0,71
Fumo 0,96 | 1, 112 ] 1, 079 | 078
Textil 076 | 058 | 052 | 0,48 | 0,31 | 0,17
Vestuario 036 017 | 014 | 0,12 | 0,04 | -0,08
Couro e Calcados 075 | 050 | 028 | 023 | 005 | -0,05 0,10 | -0,04 | -0, | -0,15 | -0,14 | -0,30 | -0,25
Madeira 048 | 034 | 004 | -0,13 @ -0,35 | -0,53 | -0,65 | -0,69 | -0,61 -0,64 | -0,67 | -0,77 | -0,74
Papel e Celulose -093 | -091 | -0,63 -037 | -0,49 | -0,41 | -0,56 | -0,51 | -0,39 | -0,65 | -0,71 | -0,75 | -0,62
Impressao 0,08 | -028 | 006 | 042 A 032 | 0,09 | -0,08 | -019 | -0,25 | -0,09 | 0,70 | 0,12 | 0,21
Petroleo e Biocombustiveis -0,55  -0,69 | -0,78
Quimicos 1, 090 | 070 0,67 | 046 | 037 | 0,04 | -0,04 | -0,26 | -0,38 | -0,47 | -0,58 | -0,71
Farmacéutico -028 | -021| 012 | 023 | 0,05 | 003 | 0,18 | 035 | 064 | 0,62 | 0,78 | 1, 1,.
Borracha e Plastico 065 049 | 037 | 033 | 0,22 | 015 | 019 | 015 | 0,06 | 013 | 0,21 | 0,18 | 0,13
Minerais nao-Metalicos 049 | 037 | 027 | 016 | 0,00 | -0,06 | -0,14 | -0,23 | -0,29 | -0,26 | -0,24 | -0,29 | -0,21
Metalurgia 072 064 | 061 053 | 041 | 034 | 022 | 016 | 0,10 | 0,04 | -0,02 | -0,06 | -0,05
Produtos de Metal 074 | 050 | 032 | 0,19 | 0,02 | -0,13 | -0,24 | -0,37 | -0,51 | -0,49 | -0,52 | -0,58 | -0,57
Informatica 067 | 051 | 035 | 022 | 0,10 | -0,11 | -0,28 | -0,31 | -0,36 | -0,27 | -0,28 | -0,35 | -0,41
Material Elétrico 1, 0,78 | 0,63 | 0,46 | 0,16 | -0,05 | -0,20 | -0,32 | -0,46 | -0,50 | -0,43 | -0,43 | -0,34
Maquinas e Equipamentos 053 | 048 | 047 | 047 | 042 | 0,32 | 026 | 0,07 | -0,10 | -0,17 | -0,24 | -0,40 | -0,41
Veiculos 0,70 | 055 | 0,45 | 032 | 0,09 | -0,05  -0,15 | -0,23 | -0,33 | -0,25 | -0,21 | -0,23 | -0,14
Outros Equipamentos de Transporte 024 0% | -0,02 0,02 | 001 | -0,05 -0,02 | -0,01 | -0,74 | -0,03 | -0,10 | -0,13 | -0,27
Moveis 1, 076 | 059 | 041 | 018 | 0,03 | -0,08 | -0,23  -0,39 | -0,31 | -0,28 | -0,31 | -0,28
Diversos 083 | 047 | 055 | 065 | 068 | 051 | 0,76 | 061 048 | 062 | 0,64 | 058 | 0,62
Manutencio de Maquinas e Equipamentos | 0,88 | 1, 117 | 135 154 | 167 | 1,72 | 169 | 1,67 | 165 | 148 | 135 | 111 |

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



Producao industrial perde ritmo no 22 trimestre

Producao Industrial
Variacao (%) trimestral - com ajuste sazonal

m Indastria Geral Extrativa Mineral

1.4%

1.2%
0.4%, -0,0.4%
0.0% [ Jp—
-0.9% -0.6% -0.8%
29 tri/2025 39 tri/2025 49 tri/2025 12 tri/2026

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

m Indistria de Transformacao

0.3%
-0.1%
20 tri/2026

A producao industrial perdeu
folego no 22 trimestre, com
avanco de apenas 0,3%, apos
crescimento de 1,4% no 1°
trimestre.

A desaceleracao foi puxada pela
indistria de transformacao, que
passou de alta de 1,2% para queda
de 0,1% entre o0 1° e 0 2° trimestre.

A indUstria extrativa avangou 1,9%
e sustentou o resultado positivo
da industria geral.

O quadro reforca uma trajetoria
de arrefecimento da industria,
sobretudo na transformacao.

22



Descompasso entre extrativa e transformacao se acentua em 2026

Producao Industrial

Dados dessazonalizados - Média movel de trés meses

Base: Jan/25 = 100

115
—=Indistria Geral
110 —Extrativa Mineral
—=|ndistria de Transformacao
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100
95
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

dez/25
jan/26
fev/26
mar/26
abr/26
mai/26
jun/26

No 12 semestre, a indistria geral cresceu 1,5%
frente ao mesmo periodo de 2025.

O resultado, porém, esconde forte diferenca:
+7,4% na extrativa, ante apenas +0,4% na
transformacao.

A extrativa, menos sensivel ao ciclo
economico, tem sido sustentada pela
maturacao dos investimentos no pre-sal,
novos pocos, ampliacao da capacidade das
plataformas, ganhos de eficiéncia e avanco da
mineracao, sobretudo de minério de ferro.

Ja a indistria de transformacao, setor de
maior intensidade tecnologica, com elevados
encadeamentos produtivos e geracao de
empregos mais qualificados, segue quase
estagnada, pressionada por juros elevados,
maiores custos e concorréncia com
importados.




Intermediarios ganham forca e bens de capital permanecem fragilizados

Producao Fisica Industrial - Categorias de Uso
Dados dessazonalizados - Média movel de trés meses
Base: Jan/25 =100

104
102
98
96
94 -=Bens de capital
Bens intermediarios
92 Bens de consumo duraveis
Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis
90
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



Bens intermediarios ganham dinamismo com extrativa mineral e derivados de petroleo,
apesar da fraqueza dos quimicos

- Bens intermediarios ganharam dinamismo,
com alta de 2,2% no 12 semestre, apos
crescimento de 0,9% no 22 semestre de 2025.
O ritmo também aumentou entre os
trimestres, de 1,8% no 12 para 2,6% no 22°.

« Extrativa mineral foi uma das principais
sustentacoes, favorecida pela ampliacao da
capacidade das plataformas.

- Derivados de petroleo também contribuiram
para a aceleragao dos bens intermediarios. O
movimento refletiu, em grande medida, a
maior utilizacao das refinarias e o aumento
da producao de derivados como naftas.

« Metalurgia teve desempenho favorecido por
ferroligas e metais nao ferrosos, apoiadas
pela demanda externa.

« Ja os quimicos seguem pressionados pela
menor producao de fertilizantes e defensivos.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
3EX.: Oleo diesel, betume de petroleo e naftas.
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Producao Industrial - Bens intermediarios
Base: jan/22 = 100 — média movel de trés meses — dados

.. . dessazonalizados
===Bens Intermediarios
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Melhora de veiculos pesados ameniza fraqueza dos bens de capital no semestre

- Bens de capital seguem como principal _Producao |“d|}5.tria|,' Bens de capital
fragilidade da industria, com queda de 5,4% no Base: jan/22 = 100 - média moyel de tres meses - dados
12 semestre frente ao mesmo periodo de 2025, 444 dessazonalizados

unica grande categoria no negativo.
. - 105
« Apesar do resultado negativo, a retracao perdeu
intensidade ao longo do semestre, passando de
6,4% no 12 trimestre para 4,5% no 22, favorecida 100
principalmente por equipamentos de transporte,
que passaram de -2,1% para +5,0%, e por bens 95
para fins industriais, de -5,3% para -0,5%.

20
« Maquinas e equipamentos concentram a
fraqueza, com queda de 7,6% no semestre, 85 \
maior impacto negativo entre 0s ramos ==Bens de Capital

industriais. 30 . s
==Mag. Apar. e material eletrico
. 20 & ssual vel ass. a bens de capital’
A recuperacao e d95|gual. velcu}os pesados 75 —Maquinas e Equipamentos
ganharam forca, apoiados pela maior oferta de
crédito para renovacao de frotas, enquanto

s , ng —=\/eiculos pesados
maquinas e equipamentos seguem deprimidos e 70

. . . . oo . N N n wn wn n n wn n wmn wmn wunm O© O O YV O
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Fonte: elaboragao FIESP a partir de dados do IBGE.
T Ex.: Geradores elétricos, transformadores e motores elétricos.
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Veiculos leves concentram a recuperacao dos bens de consumo duraveis em 2026

Bens de consumo duraveis ganharam
dinamismo em 2026, com alta de 1,4% no 12
semestre frente ao mesmo periodo de 2025.

A melhora esta concentrada principalmente
nos automoveis, cuja producao avancou 10,6%
no semestre, explicando boa parte da
recuperacao da categoria. Esse desempenho
pode ter sido favorecido, entre outros fatores,
pelo IPl zero para modelos de entrada mais
eficientes e pelo avanco dos veiculos
eletrificados produzidos no pais.

Recuperacao desigual entre os componentes:
o forte avanco dos veiculos leves contrasta
com moveis e bens elétricos associados ao
consumo duravel, que permanecem abaixo
dos niveis do inicio de 2025, em um contexto
de juros ainda elevados e crédito caro e de
acesso restrito, que limitam uma recuperacao
mais disseminada do consumo de duraveis.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
2EX.: .: maquinas de lavar, fogoes e micro-ondas.
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Producao Industrial - Bens de consumo duraveis
Base: jan/22 = 100 — média movel de trés meses — dados
dessazonalizados
—=Bens de Consumo Duraveis

==Naq. apar. e material elétr. ass.
a bens de cons. durav.?

==\/eiculos leves

—=Moveis
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Biocombustiveis puxam a melhora dos bens semiduraveis e nao duraveis em 2026, mas ritmo
desacelera no 22 trimestre

Producao Industrial - Bens de consumo

semiduraveis e nao duraveis
Base: jan/22 = 100 — média movel de trés meses -
dados dessazonalizados
-=Bens de Consumo Semiduraveis e nao
120 Duraveis

« 0 avancgo no semestre foi sustentado sobretudo —Alimentos
por biocombustiveis. A mistura obrigatoria de 115 bid
etanol anidro na gasolina, elevada para 30%, ——Bebidas

mpli r ao cr 4,9% n . . . ..
Zer?é(;): Seu uso, e a produgao cresceu 34,9% no 110—Derlvados de petroleo e biocombustiveis ass.

bens de cons.*

« Bens de consumo semi e nao duraveis voltaram a
crescer em 2026, com alta de 1,3% no 1°
semestre, apos queda no fim de 2025, mas
perderam ritmo no 29 trimestre, de 1,9% para
0,7%.

« Alimentos tambéem deram sustentacao ao
desempenho, favorecidos pela maior producao

de carnes, especialmente de aves. As 100

exportacoes de frango avancaram 12,9%, recorde

para o periodo. 95
« A perda de folego no 22 trimestre esteve 90

associada principalmente a menor producao de

gasolina, movimento compativel com a maior g5

participacao do etanol na mistura e com o

- A A A AJAAR08Q8888aR8888 8

aumento das importacoes de gasolina. A A A N A M A A A A M A A A
535885298588 8888FS

Fonte: elaboracdo FIESP a partir de dados do IBGE. =% g ® E ST @ W O g T =% £ © E .=

“ Ex.: gasolina e alcool.



Indicador antecedente perde impulso e sinaliza risco de novas quedas da producao no
22 semestre

Indicador Antecedente da Industria de Transformagao - IAT
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Ultimo dado: 7/2026

Fonte: elaboragao FIESP. 29



Indistria desacelera, servicos avancam pouco e comercio recua, indicando

acomodacao da atividade no 22 trimestre

Atividades Economicas

Dados dessazonalizados - Média movel de trés meses

Base: Jan/25 = 100
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==Producao Industrial ==Comeércio Varejista
Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
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IBC-Br sinaliza fraqueza de atividade economica no segundo trimestre

IBC-Br (Banco Central)
Variagao % trimestral - com ajuste sazonal

1.2%

0.5%

0.2%

0.2%

-0.4%
29 tri/2025 32 tri/2025 49 tri/2025 12 tri/2026 22 tri/2026

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Banco Central. 31
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Taxa de desemprego segue em patamar historicamente baixo, com sinais de estabilidade
na margem

Taxa de Desemprego
Em % - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.



Sinais de arrefecimento da ocupacao

Populacao ocupada por setor
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)

Populacao ocupada por ocupagao
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Saldo de empregos sobe em junho, mas registra o menor resultado para o mes desde 2020

Saldo de Empregos Gerados com Carteira Assinada
Dados dessazonalizados

375,000

Apos os baixos saldos de abril
e maio, a geracao de vagas
voltou a crescer em junho. A
recuperacao, contudo, foi
parcial e nao reverteu a perda
de folego observada.

175,000

125,000 No acumulado de janeiro a
junho de 2026, houve queda de

75,000 26% na geracao de vagas
formais na comparagao com o

25,000 i I II mesmo periodo de 2025.
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ministério do Trabalho. 35



Desligamentos voluntarios em patamar historicamente alto

Taxa de demissao voluntaria
Em % do estoque - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ministério do Trabalho.



lanutencao dos desligamentos voluntarios em patamar historicamente alto sugere continuidadi
de uma taxa de desemprego baixa

Taxa de desocupacao e taxa de demissoes voluntarias (em % do estoque)
Em % - Média movel de trés meses - com ajuste sazonal
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE e do Ministério do Trabalho. 37



Apesar da queda na margem, os rendimentos do trabalho permanecem em patamar
bastante elevado

Rendimento Real do Trabalho Rendimento Real do Trabalho
Precos constantes (Em RS) - Série dessazonalizada 9.0% Variacdo sobre o mesmo més do ano anterior
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Perda de folego nas concessoes de crédito

Financiamentos imobiliarios a taxas reguladas e agroindustriais do BNDES a PFs explicam o crescimento do crédito direcionado.

Concessoes Recursos Direcionados - Concessoes Recursos Livres — Pessoas
Pessoas Juridicas e Fisicas Juridicas e Fisicas
Em RS bilhoes - Precos constantes - Com ajuste 340 Em RS bilhdes - Precos constantes - Com ajuste ,”
60 sazonal sazonal
55 Média movel de 3 meses Média movel de 3 meses
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central. 39



O endividamento e o comprometimento mensal estao entre os maiores patamares
desde o inicio da série

Endividamento e comprometimento da renda das familias (%)
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Endividamento Comprometimento de renda

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central
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A trajetoria de alta,
iniciada em 2021, reflete,
em grande medida, o
encarecimento e
encurtamento dos
prazos do crédito.

Quanto mais renda é
destinada ao pagamento
de dividas, menos sobra

para consumo.
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Inadimpléncia no crédito livre segue elevada, com a taxa das pessoas fisicas no maior
nivel em 13 anos

Inadimpléncia Recursos Livres - Pessoas Inadimpléncia Recursos Livres - Pessoas
4.2 Juridicas (%) 7.8 Fisicas (%) 7.6
4.0
4.0
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Tregua no conflito entre EUA e Ira em junho aliviou a inflacao ao produtor

indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-DI)
Média de 3 meses anualizada (%) - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ibre/FGV.
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A trégua entre Estados Unidos e Ira em

junho reduziu temporariamente a
pressao do petroleo e dos custos de
transporte, contribuindo para a
desaceleragao da inflagao ao produtor.

Com o fim do acordo de cessar-fogo em
julho, a retomada das tensoes no
Estreito de Ormuz pode voltar a
pressionar o petroleo, os combustiveis,
os fretes e os insumos industriais, a
depender da intensidade e da duracao
do conflito.



Alivio nos precos da alimentacao no domicilio, enquanto os servicos e os produtos industriais
permanecem pressionados

Inflacao ao Consumidor (IPCA)
Medidas subjacentes - Variacao em 12 meses (%)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE. 44
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.



Revisao altista para inflacao de alimentos em 2026

Alem da pressao do Brent sobre combustiveis, fretes, logistica e fertilizantes, o risco climatico aumentou: a
probabilidade de um El Nino muito forte no outono/inverno de 2026/27 supera 90%, ampliando os riscos
para a producao de graos e a inflacao de alimentos.

2026 2026

2025 (Expectativa fev/26) (Expectativa atual)
IPCA 4,26% 3,91% 5,02%
Alimentacao no domicilio 1,42% 3,52% 6,20%
Servicos 5,99% 5,05% 5,66%
Industriais 2,41% 2,63% 3,50%
Precos administrados 5,28% 3,67% 4,70%

Fonte: elaboracdao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central e da Administracdao Oceanica e Atmosférica dos Estados Unidos (NOAA).



Selic cai para 14%, e Copom indica cautela na definicao dos proximos cortes

Taxa Selic
Em %
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
2.00
0.00
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
Expectativa da taxa Selic: Boletim Focus/Banco Central.

jan/25
jun/25
nov/25
abr/26

Segundo o Copom, o ambiente
externo permanece incerto, em
razao da indefinicao sobre o conflito
no Oriente Médio e da incerteza
quanto a conducao da politica
monetaria nos paises
desenvolvidos.

No ambito doméstico, a autoridade
monetaria destacou a moderacao
gradual da atividade economica,
ainda que persistam sinais mistos
entre os setores.

O Copom avalia que a inflacao
desacelerou nos ultimos meses, mas
permanece acima da meta.

Nesse cenario, o mercado projeta
Selic de 13,75% ao final de 2026 e de
12,00% em 2027.



Valorizacao do real no ano, mas aproximacao das eleicoes e saida de capitais tem
contribuido para a desvalorizacao da moeda no periodo recente

Taxa de cambio - Paises selecionados
110.0 Base: 31/12/2025 = 100
Ultimo dado: 14/08/2026

105.0

~

A

100.0

95.0

90.0

85.0

80.0

31/12/2025
14/01/2026
28/01/2026
11/02/2026
25/02/2026
11/03/2026
25/03/2026
08/04/2026
22/04/2026
06/05/2026
20/05/2026
03/06/2026
17/06/2026
01/07/2026

===Brasil ==Chile Colombia ===Meéxico

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

15/07/2026

29/07/2026

12/08/2026

101.6

95.0
94.5

O real apresenta
valorizacao proxima a 5%
no acumulado do ano.

A moeda brasileira foi
beneficiada pelo
diferencial de juros e pela
valorizacao das
commodities.

Mas o movimento recente
de saida de capitais e a
aproximacao das eleicoes
tem contribuido para a
desvalorizacao da moeda
brasileira.
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Saida recente de capital estrangeiro explica a desvalorizacao do Real

Entrada liquida de capital estrangeiro na B3

Em USS bilhoes « Os investidores estrangeiros
6.0 intensificaram a retirada de recursos
) da B3 em agosto.
5.0
« O saldo negativo do més ja é de US$
4.0 3,0 bilh6es (aproximadamente R$ 15,6
bilhoes).
3.0 )
2.0 - 0 movimento recente contrasta com a
forte entrada de capitais observada no
1.0 inicio do ano (USS 10,8 bi até abril).
0.0 « A piora do fluxo reflete uma visao mais
cautelosa sobre os ativos brasileiros: o
-1.0 . -
JPMorgan reduziu sua recomendacgao
-2.0 para o pais, citando desaceleracao
economica, credito mais restritivo.
-3.0
4.0 « Além disso, as incertezas fiscais e o

cenario eleitoral passaram a influenciar

N O LWL O O VW O VW Y YOV L ) e
% S g g g S g % g g S % 2 g g g aq g % de forma mais significativa as decisoes
T 8 f© S @ S5 9 & T & ® 5 5 dos investidores.

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da B3.
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Fonte:

Termos de troca voltam a subir

Termos de troca

Razao entre os precos das exportagoes e importagoes

02/01/26
18/01/26
03/02/26
19/02/26
07/03/26
23/03/26
08/04/26
24/04/26
10/05/26
26/05/26

elaboragao Depecon/FIESP a partir de dados do Citigroup Global Markets Inc.

11/06/26

27/06/26

13/07/26

29/07/26

14/08/26

O Brasil segue como
vencedor relativo, sendo
beneficiado pelos termos de
troca favoraveis.

Os termos de troca voltaram
a se recuperar nas ultimas
semanas, impulsionados
principalmente pelas
cotacgoes elevadas de
commodities energéticas e
produtos do agronegocio no
mercado internacional.
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Balanca comercial segura deficit, apesar da pressao de servicos e rendas

Contas Externas
Em USS bilhoes - Acumulado em 12 meses

mm Balanca Comercial mmServicos

Rendas==Transacoes Correntes

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Déficit em transacoes correntes
estavel: saldo negativo de USS 61,3
bilhoes no acumulado em 12 meses
ate junho, equivalente a 2,5% do PIB.

Servicos e renda primaria seguem
pressionando as contas externas: o
real valorizado estimulou o aumento
dos gastos de brasileiros no exterior,
aléem do aumento de Vviagens
internacionais e do crescimento de

despesas com transporte e servigos
de tecnologia.

Balanca comercial favoravel: o
aumento das exportacoes brasileiras
tem contribuido para as contas
externas. Em junho, as exportacoes
somaram USS 36,4 bilhoes, alta de
24,8% na comparacao anual.
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Entrada de investimento direto no pais permanece elevada

Investimento Direto no Pais (IDP)

Acumulado em 12 meses - em USS bilhoes

85

75

65

55
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central do Brasil.

fev/24
jun/24
out/24

fev/25
jun/25
out/25

fev/26
jun/26

Os fluxos de investimento
direto no pais (IDP) alcancaram
US$ 89,3 bilhoes no acumulado
dos ultimos 12 meses até junho
(3,6% do PIB).

As tensoes geopoliticas, os
conflitos no Oriente Médio e a
busca das grandes economias
por maior seguranca e
diversificacao de parceiros
comerciais podem ampliar o
interesse por oportunidades de
investimento no pais.
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Descompasso fiscal: ritmo de crescimento da despesa supera o da receita

Despesa Total e Receita Liquida
Variacao real acumulada em 12 meses (%)
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——Despesa Total ==Receita Liquida

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

Resultado Primario do Governo Central
Em % do PIB

0.55

Expectativa

--///

039 -0u46 -950 04

-0.40

-1.20

-2.42

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.
Expectativa: Boletim Focus/Banco Central.

Resultado Primario do Governo Central
Em RS Bilhoes - Valores de 2025

Expectativ
a

-47 -59 _g6 -54

63

HE -

-124

-289

-992

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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A divida publica cresce e o arcabouco fiscal nao a contém

81,9% 83,3% 95,0%

Divida bruta do governo geral (% Projecao Projecao
PIB) atual (junho/26) fim de 2026 para 2030

Evolucao da Divida Bruta do Governo Geral

100 Em % do PIB
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W O O T N MIT I O N OO - N M F IO N o
SRR R R R RRE R R RN R R )

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central do Brasil.

56



Resultado Primario Necessario para Estabilizar a Divida: sensibilidade a juros
reais e crescimento do PIB

Considerando o juro real de 5,0%, 0 superavit primario necessario para estabilizar a divida &€ da ordem de 2,4% do PIB
(cerca de RS 330 bilhoes), o que ajuda a dimensionar a distancia entre a trajetoria observada e aquela compativel com a
estabilizagao. Contudo, tomando como referéncia os juros reais atuais, acima de 8,0%, o primario exigido € ainda mais
elevado, ultrapassando 4,0% do PIB.

Crescimento do PIB

Juros Reais de
2.0% 2.2% 2.3%
Longo Prazo

1.5% 1.4% 1.3%
2.1% 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.5% 1.3%
2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 1.9% 1.7%
2.9% 2.8% 2.7% 2.5% 2.5% 2.3% 2.1%
3.2% 3.2% 3.1% 2.9% 2.8% 2.7% 2.4%
4.0% 3.9% 3.9% 3.7% 3.6% 3.5% 3.2%
4.8% 4.7% 4.6% 4.5% 4.4% 4.2% 4.0%

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP.
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Expectativas do mercado

2026 2027

Cambio
$ (R$/USS) >20 1 529

Relatorio Focus de 14 de agosto de 2026

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

2028

5,30

3,80

10,50
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PIB deve perder ritmo no segundo trimestre de 2026

/- Agropecuaria aponta crescimento

FIESP DATA TRACKER Resultado Projecao de 1,6%.
OFERTA Var. (%) em relacao ao trimestre anterior 12 tri/26 20 tri/26 .. o
AGROPECUARIA Agropecuaria 2.0 1.6 L2 Indastria geral sinaliza avanco de
Industrias extrativas 3.6 1.5 0.4%.
Industrias de transformacao 0.1 0.5 '
INDUSTRIA  Eletricidade, gas, agua e esgoto ¥ -03 0.4 TZ . e . .
= Industria extrativa deve expandir
Construgdo 2.9 I -03 — T . 7
Total 1.0 0.4 1,5%, Impulsionada pela producao de
Comeércio 0.6 |] -0.3 petr()leO.
Transporte, armazenagem e correio 3 -07 ¥ 13
Informagao e comunicagao 2.4 1.6 e s e ~ e
SERVICOS Atividades financeiras e seguros ¥ -06 0.2 =eln Ir]dustrla de transformagao Indica
05 Atividades Imobiliarias 12 03 crescimento de 0,5%.
Outras atividades de servigos 0.8 0.4
Administracao piblica 0.4 3 -os8 74 Setor de servicos sinaliza retracao
Total 0.5 -0.1 (_ 0 17)
PIB 1.1 0.3 11707
consumo das familias .o Sabd & O consumo das familias deve
onsumo do governo : -0. . o
DEMANDA Formacao Bruta de Capital Fixo 3.5 0.8 continuar a crescer (+O'5 A’)'
moracse N - [[II o il Os investimentos (FBCF) sinalizam
Estimativa gerada em 17/08/2026 - dados dessazonalizados crescimento ("'0,8%).

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.



Atividade em 2026: forcas e riscos para a atividade economica

s R s A
Impulsionadores Freios e riscos
,{, o Industria extrativa e Construcao Civil 4y Juros ainda elevados
y 4 ™

serao destaques

&5 Endividamento das familias
@ Medidas de estimulo a demanda

Risco de novas tarifas comerciais
(EUA)

iz

Mercado de trabalho ainda aquecido

@ Tensoes geopoliticas

Projecao de crescimento para o PIB em 2026:

+1,9% com viés de baixa

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.
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Atividade em 2027: viés de baixa para o PIB

O fim do impulso eleitoral, a permanéncia dos juros em patamar elevado, a desalavancagem das familias e a incerteza
enfraquecem os motores do crescimento.

CANAIS DE PRESSAO Expectativa
( A
@ Ciclo eleitoral e fiscal 7% Crédito e familias
O fim do ciclo eleitoral devera Inadimpléncia e PIB 2027
resultar na retirada dos endividamento elevados . s .
estimulos a demanda e, acelera a desalavancagem: ViesS de ba|xa
consequentemente, na familias priorizam pagar
reducao do impulso fiscal em dividas e cortam o consumo.
2027.
& J
g Y ( ) projecao-base
f,s Investimento privado ﬁ Exportagoes para os EUA —
A incerteza elevada aumenta Tarifas dos EUA pressionam pressoes
o préemio de risco e reduz o segmentos da industria de se acumulam
investimento privado. transformacao que exportam
ao mercado norte-americano.
N J L J Crescimento moderado, com
( ] risco de ficar abaixo do
_ . cenario-base.
Politica monetaria Os juros devem seguir em
contracionista patamar elevado.




Evolucao das expectativas para o PIB em 2027

Evolucao das Expectativas de Crescimento do PIB em 2027

Em %

2.00 Ultimo dado: 14/08/2026

1.90
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.



Abertura das projecoes do PIB

PROJECAO ANUAL FIESP Realizado Projecao Projecao
OFERTA Var. (%) Anual 2025 2026 2027
AGROPECUARIA Agropecuaria 11.7 1.9 1.9
IndUstrias extrativas 8.6 9.4 5.5
Industrias de transformacao -0.2 -0.3 [ -0.6
INDUSTRIA  Eletricidade, gas, agua e esgoto I -0.4 1.1 2.8
Construcao 0.5 2.4 1.2
Total 1.4 1.9 1.1
SERVICOS Servicos 1.8 2.0 1.1
PIB 2.3 1.9 11
Consumo das Familias 1.3 1.9 0.9
Consumo do Governo 2.1 2.3 2.1
DEMANDA  Formacao Bruta de Capital Fixo 2.9 2.0 3 13
Exportacao 6.2 4.6 3.0
Importacao 4.5 3.7 3.3

Estimativa gerada em 14/08/2026.

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP.
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