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Copom reconhece melhora da inflagdao, mas manutencao de trechos
duros mantém mercado dividido sobre inicio dos cortes

O Copom manteve a taxa Selic em 15%, com um comunicado em tom mais dovish na
margem, embora ainda fortemente contracionista.

A decisdo foi unédnime e amplamente esperada, refletindo a estratégia de preservacdo da
credibilidade e da paciéncia na condugao da politica monetaria. Em relacdo aos cenarios externo e
doméstico, o comunicado ndo apresentou grandes mudangas: o ambiente internacional segue
incerto, em fungao da conjuntura e da politica econdmica nos Estados Unidos, enquanto no ambito
interno, o conjunto dos indicadores continuam apontando para moderag¢ao gradual da atividade,
com o mercado de trabalho ainda apresentando dinamismo. No campo inflacionario, o texto
reconheceu explicitamente a melhora da inflagdo corrente e das medidas subjacentes nas ultimas
divulgacbes, mas deixou a ressalva de que ambas ainda se mantém acima da meta, sinalizando
que, embora o processo de desinflacao esteja em curso, o Comité segue cauteloso diante de uma
convergéncia ainda incompleta. O comunicado também incorporou uma proje¢cao mais baixa para o
horizonte relevante da politica monetaria (3,3% no 2T27, ante 3,4%), reforcando a leitura de
melhora gradual do quadro inflacionario. Em termos de comunicagao, a principal alteracdo ocorreu
no paragrafo final, onde o Copom deixou de usar a condicionalidade anterior, “avaliando se a
manutencao do nivel corrente da taxa de juros por periodo bastante prolongado é suficiente”, para
afirmar que “avalia que a estratégia de manutencao é suficiente para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta”. Ou seja, ndo se trata mais de uma hipdtese (“se sera suficiente”), mas de uma
avaliagdo concreta de que o atual patamar de juros esta de fato cumprindo seu papel. Essa
mudanca sutil, mas relevante, sugere maior confianga na efetividade da politica monetéria e reforca
a percepgao de que o Banco Central entende que a Selic elevada ja esta produzindo os efeitos
desejados. Ainda assim, o Copom manteve todos os elementos mais duros da comunicagao,
incluindo a expressao “bastante prolongado” e o alerta de que “nao hesitara em retomar o ciclo de
ajuste”, o que contribuiu para um ajuste nas apostas de mercado, com parte dos agentes
postergando o inicio do ciclo de cortes de janeiro para marco. No entanto, avaliamos que a revisao
baixista das proje¢des de inflagdo e o reconhecimento da melhora nas métricas correntes abrem
espaco para ancoragem adicional das expectativas até a reunido de janeiro. Assim, esperamos que
a comunicacdo de dezembro traga uma sinalizacdo mais clara sobre o inicio do ciclo de
flexibilizacao e, portanto, mantemos nosso cenario de corte de 25bps na Selic em janeiro de 2026.

Com o prolongamento do shutdown nos Estados Unidos, os indicadores privados assumem
papel ainda mais relevante como termémetro da economia e do mercado de trabalho.

O relatério do ADP de outubro apontou uma recuperacdo moderada no emprego privado, com
criacdo liquida de 42 mil vagas, acima da expectativa de 30 mil e revertendo o fechamento
observado em setembro. A melhora foi relativamente disseminada, com retomada nos setores de
bens, especialmente constru¢cdo e manufatura, e recuperagao parcial em servigos, liderada por
informacao, lazer e hospitalidade. Ja o ISM de servigos mostrou reagcao mais expressiva, com o
indice avancando de 50,0 para 52,4 e saindo do campo contracionista, impulsionado por forte
aceleracado dos novos pedidos domésticos e por uma moderacdo na queda das exportacdes.
Apesar da melhora da demanda, o mercado de trabalho do setor permanece em territério
contracionista e os pregos voltaram a acelerar, sustentando pressdes inflacionarias persistentes.
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Enquanto isso, o shutdown segue sem perspectiva de resolugdo e comega a afetar de forma mais
ampla o funcionamento da economia. O Departamento de Transportes anunciou reducéo de 10%
na capacidade de voos domésticos em 40 grandes mercados, diante da escassez de controladores
aéreos e do acumulo de restricdes operacionais. Adicionalmente, a paralisagao continua afetando a
coleta e divulgacdo de estatisticas econdmicas, ampliando a incerteza sobre a avaliagdo da
conjuntura por parte do Federal Reserve. A falta de dados oficiais compromete a leitura sobre o
grau de desaceleragdo da economia e o comportamento recente do mercado de trabalho, tornando
a decisdo de politica monetaria em dezembro mais dependente de indicadores parciais e da
comunicagao dos dirigentes do Fed. Diante desse quadro, até que haja maior clareza sobre a
conjuntura atual da economia americana, mantemos nosso cenario de corte de juros na proxima
reunido, com taxa terminal em 2026 de 3,0%.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda doméstica tera como destaques a ata da reuniao do COPOM e os dados
da inflagdo de outubro, que projetamos alta de 0,15%. Adicionalmente, serdo divulgadas as
pesquisas mensais de comércio e servigos referentes ao més de setembro.

No cenario internacional, o destaque serdo os dados de inflacdo e atividade econdmica na
China. Adicionalmente, havera a divulgac¢ao da producao industrial e do PIB do 3° trimestre da
Zona do Euro.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Buysidebrazil Anterior
Segunda-feira
8:25 Brosil Pesquisa Focus - - -
15:00 Brasil Balanga Comercial Semandal - - -
500 Brosil IPC-FIPE (Mo 1°g Now - - 0,27%
7.00 Alemanha  Indice de Expectativas Mo 41,3% - 39,3
800 EUA Confionga do Pequeno Empresdrio Out - - 6.6
8:00 Brasil IGP-MA (1% Prévia) Mo - - -0,4%
8.00 Brasil Ata do Copom - - -
.00 Brasil IPCA (MoM Qut 0,15% 0,15% 0,48%
Quarta-feira
4:00 Alemanha  CPl Harmonizado (Moh) Qut - - 0.3%
.00 Brasil FMS (MoM) Set 0.3% 0.3% 0.1%
9:00 Brasil Pesquisas Timestrals do Abate de Animais 3T 2025 B = =
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semandal . - -
12:00 EUA Discurso de A. Paulson (Fed da Fladélfia) - - -
14:00 EUA Discurso de R, Bostic (Fed Aflantal - - -
Quinta-feira
7:00 I.doEuro  Produgdo Industricl (Maohd) Set 0.8% - -1.2%
#:00 Brasil Levantamento Sistemdtico da Produgao Agrcola Cut - -
9:00 Brasil PMC Restrita (MoM) set 0.2% 0.2% 0,2%
.00 Brasil FMC Ampliada (MoM) Set 0% 0.1% 0,9%
10:30 EUA CPl (MoM) Out 0.2% - 03%
MUCleo (Mo) 0,3% - 0.7%
16:00 EUA Resultado Fiscal Mensal Qut $55.0b - $198.0b
23:00 Ching Vendas do Varejo (Yo¥) Qut 275 - 0%
2300 Ching Frodugdo Industral [YoY) Qut 3.5% - 6,5%
23:00 China Investimento em ativos fixos ulbanos [YoY) Qut 0.7% = -0.5%
23:00 Ching Taxa de Desemprego Qut 5,2% - 5,2%
23:00 Ching Investimentos Imobilidhios [YoY) Out -14.5% - -13.9%
23:.00 China Vendas de residéncias no ano (Yo Qut - - -7.6%
Sexta-feira
7:00 I.doEuro  PIB [QoQ) a1 0.2% . =
8:00 Braasil IGP-10 (MoM) Mo - - 0.08%
10030 EUA Vendas do Varejo (MoM) Out - - -
10:30 EUA Miclkeo [Mohd) Qut - -
10:30 EUA FFI (MoM) Qut - - -
10030 EUA MUcleo (Mo Qut - - -
Ching PPI (YoY) OQut -2,2% - -2.3%
China CPI (YoY) Qut 0.1% - -0,3%
Ching Yaragdo Crédito Bancdrio Out 15.250b - 14.750b
Ching Varagdo Crédito Agregado Out 31.285b - 30,0900
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Projegcoes
| 019 2021 2022
PIB - Brasl (%) 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 3.4 2,1 1.8
Taxa de Desemprego (média, %) 12,0 138 132 a3 8.0 6.6 6,3 6,7
IPCA (%) 4.3 4,5 10,1 58 4.6 4.8 45 4.0
Taxa Selic {fincl de perdodo, %) 4,50 2,00 2,25 1375 11,75 12,25 15,00 12,25
Taxa de Cambio (final de periodo, R$/USS) 4,03 5.20 5.58 522 4,84 6,19 5.50 5.50
Transagdes Corentes (US$ bi) 68,0 -28.2 46,4 -53.6 -28.6 -56,0 =763 -74,9
Transagdes Comentes (% PIB) 3.6 1.7 29 2.8 -1,4 “2.4 -3.5 -3,3
Bolonga Comercial - BCB (US$ bi) 26,5 324 36,4 44,2 80,5 66,2 524 536
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi) 69,2 are 46,4 a7z 620 7 668 75.0
Investimento Direto Estrangekro (% FPIB) 3.7 2,6 28 4.5 2.8 3.2 31 33
Resultado Primdrio do Govemo Central (% PIB) =13 2.8 0.4 05 2.3 0.4 -0.5 -0.5
Divida Publica Bruta (% PIB) 74.4 889 773 FA 74,3 761 794 83.7
PlB - Estados Unidos (%) 25 2,2 6.1 25 2.9 28 1.7 2,0
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 11 4,1 &b 3.8 25 3.5 2.8
_Fed Funds (final do perodo, %) 1,75 0,25 03 4,0 55 45 375 3.00
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