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Toda atengdo voltada para Politica Monetdria: Fed sinaliza trés cortes em
2025 enquanto Copom mantem tom de cautela

Fed Funds devera chegar a 3,75% (limite superior) no final de 2025 contribuindo para a
manutenc¢ao da dindmica recente do cambio

Na ultima semana, nos EUA o FOMC iniciou o ciclo de cortes, reduzindo os juros em 25bps para
4,00%-4,25%, em decisdo quase unanime (11-1), com Stephen Miran defendendo corte de
50bps. O discurso mostrou maior preocupagao com o mercado de trabalho, apds revisdes
significantes de geragdo de vagas medida pelo Payroll. As expectativas individuais de cada
membro do FOMC, os dots, migraram a mediana das Fed Funds para 3,6% em 2025, sinalizando
trés cortes ainda este ano, contudo seis dirigentes ndo preveem novas redugdes, refletindo
divisdo entre preocupagdes com inflagdo e mercado de trabalho. No discurso, Powell adotou tom
mais dovish, descrevendo o corte como gestdo de risco, e evitou se comprometer com uma
trajetoria pré-definida para os proximos meses. O corte ocorreu sob forte presséo politica, mas
Powell reafirmou a independéncia do Fed. Os dados de atividade nos EUA de agosto, por sua
vez, mostraram sinais mistos, mas ainda compativeis com moderacao da atividade, reforgcando a
leitura de menor dinamismo captada por pesquisas antecedentes. Vale destacar outras decisdes
de politica monetaria ao redor do mundo. Em linha com a decisdo dos EUA, no Canada, o BoC
cortou a taxa basica em 25bps, para 2,50%, retomando o ciclo apds seis meses de pausa. A
deciséo foi justificada por menores riscos inflacionarios, ainda com monitoramento dos impactos
das tarifas norte-americanas. Por outro lado, no Reino Unido, o BoE manteve os juros em 4%, em
decisédo dividida (7-2), com dois votos por corte, refletindo o dilema entre pressdes inflacionarias
persistentes e crescimento fraco. Na mesma linha do BoE, no Japao, o BoJ manteve a taxa em
0,5% (7-2), com dois dissidentes defendendo alta. Além disso, anunciou o inicio da venda de
ETFs, em ritmo gradual, marcando nova etapa da normalizagao apds anos de estimulo.

Copom reforga tom duro, porém ainda nao descartamos corte de taxa de juros ainda esse
ano

No Brasil, como amplamente esperado, o Copom manteve a Selic em 15,0% a.a., em decisao
unanime, contudo o comunicado surpreendeu com tom mais hawkish do que o esperado. O BCB
preservou a projegcao de IPCA em 3,4% para o 1T27 (nossa estimativa: 3,2%) e manteve o
balango de riscos simétrico. O tom reflete cautela diante da incerteza externa, mas reconhece
moderagao da atividade doméstica. Apesar do tom mais duro, por ora, seguimos projetando inicio
de cortes apenas em dezembro de 2025, pois entendemos que o processo de desinflagdo podera
ser mais célere.
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Ademais, que a atividade econémica no Brasil siga com certa moderagao, em linha com o
esperado para efeitos defasados da politica monetaria, ainda que mercado de trabalho siga
dinamico

Assim como nos EUA, no Brasil, os indicadores de atividade também trouxeram sinais mistos,
porém ainda consistente com a desaceleracdo da atividade a partir de margo, porém
contrastando com a resiliéncia do mercado de trabalho, e reforca a avaliagdo de moderagao no
crescimento doméstico. A PNAD Continua mostrou nova melhora do mercado de trabalho no
trimestre encerrado em julho: a taxa de desemprego recuou para 5,6% (vs. 5,7% esperado). Em
contrapartida, o IBC-Br registrou queda de 0,53% m/m s.a. em julho, abaixo das expectativas,
com revisdes baixistas em junho. O recuo foi disseminado entre agropecuaria, industria e
servigos, resultando em carry-over negativo para o 3T25 (-1,1% total e -0,6% ex-agro).
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No Brasil, a agenda tera como destaque a divulgacédo do IPCA-15 de setembro, que
projetamos alta de 0,42% MoM, ata da reunido do Copom, Relatério de Politica Monetaria,
em conjunto com os dados da nota do setor externo do BCB referente ao més de agosto.
Adicionalmente, serao divulgados os dados das Sondagens da FGV.

No cenario internacional, destaque para a revisdo do PIB do segundo trimestre nos
Estados Unidos, em conjunto com os dados de PCE referentes ao més de agosto.
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Projecoes
2022

P18 - Brasi (7] 1.2 3.3 48 3.0 29 3.4 21 1.8

Taxa de Desemprego (média, %) 12,0 13.8 13,2 9.3 8.0 X3 6.3 67

IPCA %) 43 45 10,1 58 4.6 48 446 41

Taxa Selic {fincl de perdodo, &) 4,50 2,00 .25 13,75 1.75 12,25 14,75 12,25
Taxa de Cambio (final de periodo, R$/USH) 4,03 5,20 5,56 5,22 4,84 6,19 5,50 5,50
Transagdes Comentes (LSE bi) 48,0 -28,2 46,4 -53.6 -28.6 -56,0 -76.3 -74.%
Transagdes Comentes (% PIB) =3.6 -1.7 29 =28 -1.4 2.6 -3.5 -3.3
Balanga Comercial - BCE (US3 bi) 24,5 32,4 344 44,2 80,5 66,2 524 536
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi 69,2 378 4é,4 &7.2 620 71,1 66,8 75,0
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB) 3.7 2.6 28 4.5 2.8 32 31 33

Resultado Pimdio do Govemo Central (R$ bil 95,1 7433 35,1 54,1 -24%,1 -43,0 -73.9 -67.8
Resultado Pimdéno do Govemo Central (% PIB) -1.3 2.8 0.4 0.5 23 -0.4 -0.6 -0.5
Resultado Pimdanio do Setor PULECO (RS bi) 61,9 7030 &4,7 12560 -24%.1 -47.6 -42,5 -37.8
Resultado Pimdario do Setor Piblico (% FIB) 0.8 9.2 0.7 1.3 <23 0.4 -0,3 -0.3
Divida Publica Bruta [% PIB) 74,4 88,9 773 71.7 74,3 76,1 79.4 83,7
PIB - Estados Unidos (%) 2.5 2.2 6.1 2.5 2.9 28 1.7 20

PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4,1 6.6 38 25 35 28

_Fed Funds {final do perodo, %) 1,75 0.25 03 4,0 5.5 4.5 375 3.00
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