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Revisamos nossa projegdo para inicio do ciclo de cortes de dezembro/25
para janeiro/26, mantendo taxa terminal em 12,25% em 2026

Copom em estratégia de manutencao hawkish por tempo bastante prolongado motivou
revisao em nosso cenario de Selic

Diante tom do Copom mais hawkish do que o esperado, adiamos nossa proje¢cao para inicio do
ciclo de cortes de dezembro/25 para janeiro/26, mantendo taxa terminal em 12,25% em 2026,
com risco de que os cortes s6 comecem em marg¢o caso a desinflagdo e a reancoragem das
expectativas sejam mais limitadas. A ata retomou a possibilidade de alta de juros caso julgue
apropriado. O Relatoério de Politica Monetaria reforgou essa postura, apresentando projegoes de
inflacdo acima da meta até o 1728 (3,1%) e hiato mais positivo, ainda que apontando
desaceleragao mais rapida do que a sugerida pelo mercado. O presidente Gabriel Galipolo e o
Diretor Diogo Guillen reforcaram postura data dependent, avaliando se o nivel atual da Selic é
suficiente para convergir a inflagdo. Adicionalmente Galipolo demonstrou inten¢cdo de manter a
composigdo hawkish do comité para 2026 mantendo Diogo Guillen e Renato Gomes, cujos
mandatos expirardo em dezembro de 2025. O RPM trouxe foco relevante sobre atividade
econdémica, além de reiterar a resiliéncia do mercado de trabalho como justificativa para a reviséo
de hiato.

Continuamos avaliando que o cenario deve evoluir de forma benigna para a inflagdo até o
final do ano, em combinagcdo com a moderacao da atividade econémica.

Como foi reforgado pela divulgacao do IPCA-15 de setembro e pela continua moderagao das
sondagens FGV da constru¢ao e da industria. O IPCA-15 de setembro veio abaixo da mediana
das expectativas (BBG: 0,52%), mas acima da nossa (0,42%) ao registrar alta de 0,48% m/m. O
indice cheio veio acima das nossas expectativas explicadas energia elétrica com a recomposi¢ao
dos precos por descontos da Tarifa Bénus de Itaipu em agosto, o que explica também a
aceleragao mensal de -0,14% m/m em agosto. A nossa surpresa baixista e a do mercado foi em
servigcos subjacentes corroborando com uma leitura marginalmente mais benigna em termos de
Composigao.

Apesar de perceptivas menos benignas do Copom para setor externo, transagodes
correntes de agosto vem melhor que o esperado. Por outro lado, moderagcao da atividade
econdmica reduz arrecadacao federal.

Setor externo com déficit em transag¢des correntes em agosto menor em que a mediana do
mercado (US$ 5,4 bilhdes) ao registrar US$ 4,7 bilhdes, explicado por menor déficit na conta de
servigos, em especial em viagens e outros servicos. No tema fiscal, arrecadagédo federal de
agosto apresentou a primeira queda interanual desde 2023 explicado principalmente pelos
impostos ligados a atividade econémica. Em agosto, a arrecadagdo federal somou R$ 208,8
bilhdes (queda de 1,5% yly, em termos reais), com destaque para queda de IRPJ/CSLL (-8,3%
a/a) e PIS/Cofins (-3,7% ala).
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Inflacao dos EUA com composicdo mista e PIB 2T25 mais alto por servicos

O indicador de inflagao favorito do FED, o Nucleo do PCE, reforca moderacado da inflagdo com
servigos pressionados e fraqueza de bens industriais. O PCE de agosto o resultado veio em linha
com as expectativas do mercado, tanto no indice cheio (0,26% m/m) quanto no nucleo (0,23%
m/m), refletindo tendéncias ja observadas nos dados de CPl e PPl — com destaque para a
manutencao de servicos em patamares mais elevados e repasse menor das tarifas. O resultado
indica perda de forgca nos repasses sobre precos de bens importados, mas ainda mantém tanto o
indice cheio quanto o nucleo em patamar acima da meta. Em termos de atividade, o consumo de
servicos e investimentos nao residenciais, reforcam a resiliéncia da demanda doméstica na
terceira leitura do PIB do 2T25 revisado para 3,8% (ante 3,3% na segunda leitura). Assim, a
revisdo confirma que a economia segue sustentada pela demanda interna e pela recomposi¢cao
dos investimentos corporativos. Por outro lado, o indice de Confianga de Michigan de setembro
apresentou recuo para 55,1 (ante 55,4), sugerindo consumidores menos pessimistas do que no
auge das tensdes tarifarias, mas ainda cautelosos diante da combinagao de pregos elevados e
riscos no mercado de trabalho.

Espaco para cortes do FED: membros do FOMC exp6em discussdo sobre ritmo e taxa de
juros terminal.

O presidente do Fed, Jerome Powell (votante, neutro/dovish), indicou ainda que a taxa de juros
esta em territério moderadamente restritivo, abrindo espac¢o para mais cortes, mas manteve tom
cauteloso, sem endossar nem descartar o corte de outubro j& precificado pelo mercado. M.
Bowman (votante, dovish) alertou que o Fed tera que acelerar os cortes se o mercado de trabalho
continuar piorando. Ja A. Goolsbee (votante, neutro) avaliou que a taxa neutra esta entre 100 e
125 pontos-base abaixo do nivel atual, mas, no momento, ndo considera cortes de 50 pontos-
base. Enfatizou a necessidade de cautela diante da possibilidade de nova alta da inflagao.
Observou que o mercado de trabalho continua arrefecendo em ritmo leve e moderado. Nessa
discussdo o mais novo diretor do Federal Reserve, Stephen Miran (o membro votante mais
dovish), defendeu cortes mais agressivos de juros, afirmando que a politica monetaria esta
excessivamente restritiva e ameacga elevar o desemprego. Miran justificou seu voto dissidente
projetando que as politicas recentes podem reduzir a taxa real neutra para proximo de zero, o que
justificaria uma taxa de juros convergindo para 2% a 2,5%.
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No Brasil, a agenda tera como destaque a divulgacao dos dados de mercado de trabalho de
agosto, em conjunto com os dados da Nota do de Crédito e de Politica Fiscal do BCB
referente ao més de agosto. Adicionalmente, sera divulgado o IGP-M de setembro.

No cenario internacional, destaque para Payroll nos Estados Unidos e PMIs na China.

29/09/2025 Segunda-feira

6:00 Zona do Euro  Confianga do Consumidor Set - -
8:00 Brasi IGP-M (MoM) Set = 0.36%
B:25 Brasil Pesquisa Focus - -
8:30 Brasil Nota de Crédito Ago - 0.40%
14:30 Brasil CAGED Ago 190k 130k
15:00 Brasi Balanga Comercial Semanal - $722m
22:30 China PMI (NBS) Set
IndUstria 49.6 49.4
Servigos 50.3
Composto 50.5
22:45 China PMI Rating Dog Composto set 519
- Brasil Resultado Primdrio do Governo Central Ago -59.1b
Brasil Relatorio Mensal da Divida POblica Federal Ago 793%b

30/09/2025 Terca-feira

3:00 Reino Unide PIB (QoQ) 2125 0.30%
8:30 Brasil Nota de Politica Fiscal (Resultado Primdrio) Ago -bé.6b
9.00 Brasil Pnad Continua Ago 5.6% 5.6%
11:00 EUA JoLTs Ago 7100k 7181k
11:00 EUA Confianga do Consumidor Set 958 " 974
11:30 EUA indice de afividade do setor de servigos em Dallas Set 6.8

01/10/2025 Quarta-feira

5:00 Zona do Euro  PMI da IndUstria - 49.5
5:30 Reino Unido  PMI da IndUstria 46.2
6:00 Zona do Euro  CPl (MoM) SetP 0.1%
Ndcleo (YoY) Set P - 2.3%
15 EUA ADP Set 50k 54k
11:00 EUA ISM da Industria Set 49.2 T 487
5:00 Brasil IPC-FIPE (MoM]) Set - 0.04%
6:00 Zona do Euro Taxa de Desemprego Ago 6.2%
.30 EUA Pedidos de auxiio desemprego - 218k
11:00 EUA ISM de Servigos set " 520

03/10/2025 Sexta-feira

5:00 lona do Euro  PMI Composto Set - 51.2
5:30 Reine Unido  PMI Composta Set 51.9
6:00 Zona do Euro  PPI (MoM] Ago - 0.40%
:00 Brasil FIM (MoM) Ago 0.5% -0.20%
9:30 EUA Fayroll Set S50k 22k
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Projegcoes
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