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Copom e FOMC: decisoes em linha com o esperado e em tom mais duro

No Brasil, a semana foi marcada pela reuniao do Copom, que confirmou o ja esperado
corte de 25bps, a0 mesmo tempo em que trouxe um tom mais duro para as préximas
decisdes. Em linha com o consenso, o Comité reduziu a taxa Selic para 14,50%, mas adotou
uma comunicagao neutra a levemente mais hawkish do que o antecipado. Destaca-se a revisédo
altista da projecado de inflagdo no horizonte relevante de politica monetéaria (4T727), para 3,5%,
acima dos 3,4% esperados por nés. O balango de riscos permaneceu simétrico, mas com maior
énfase nos riscos associados aos efeitos de segunda ordem dos choques de petréleo sobre as
expectativas de inflagdo de prazos mais longos. Em relagdo aos proximos passos, o Copom
optou por preservar flexibilidade, mantendo uma abordagem data dependent tanto para o ritmo
quanto, principalmente, para a extensdo do ciclo, o que sugere a possibilidade de uma taxa
terminal mais elevada.

Na agenda de dados, a semana também trouxe indicadores relevantes para a condugdo da
politica monetaria. O IPCA-15 de abril veio abaixo do esperado, com surpresa baixista
concentrada em itens volateis, enquanto a alta de combustiveis ja era antecipada. Por sua vez, os
servicos subjacentes e a média dos nucleos vieram proximos do esperado, em patamar ainda
pressionado, mas sem sinais adicionais de deterioracdo, configurando uma leitura
essencialmente neutra para a politica monetaria. No mercado de trabalho, os dados seguem
apontando resiliéncia, sem sinais claros de esfriamento no curto prazo. O Caged registrou criagao
liquida de 228,2 mil vagas, acima do esperado, com destaque para o bom desempenho de
comeércio e servigos no primeiro trimestre. Ja a PNAD mostrou taxa de desemprego de 6,1%,
levemente acima do esperado, mas praticamente estavel na série com ajuste sazonal (5,4%),
ainda em nivel restritivo. O principal destaque foi o avanco dos rendimentos e o crescimento
robusto da massa salarial, fator que tende a sustentar a demanda no segundo trimestre. Nesse
contexto, ao ponderar o tom mais duro do Copom, a resiliéncia do mercado de trabalho e a
inflacdo ainda pressionada, esperamos a manutencio do ritmo de cortes de 25bps na reunido de
junho, com taxa Selic terminal em 13,0% em 2026.

Nesta semana marcada por decisées de politica monetaria, o Federal Reserve (Fed) optou
pela manuten¢ao da taxa de juros, mantendo o intervalo em 3,50%-3,75%, em linha com o
esperado pelo mercado. O comunicado preservou um tom cauteloso para os proximos
encontros, reforcando a abordagem data dependent. Apesar da dissidéncia de Stephen Miran,
que votou por um corte de 25bps, o balango geral foi mais hawkish, com parte relevante dos
dirigentes demonstrando resisténcia a qualquer flexibilizagdo adicional no curto prazo. Em
conjunto com o discurso de Jerome Powell, a leitura é de que a mensagem liquida foi mais dura
no horizonte proximo: os cortes tornam-se menos provaveis no curto prazo, enquanto um
eventual ciclo de alta ainda dependeria de uma deterioragao adicional do cenario inflacionario. Na
Europa, o Banco Central Europeu (ECB) também decidiu pela manutencao das taxas de
juros, em linha com as expectativas, com comunicacdo semelhante a dos demais bancos
centrais, adotando tom neutro a levemente hawkish e reforcando a estratégia data dependent.
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Destaca-se, nesse contexto, a alta recente dos pregos de energia, com a intensidade e a
duracao do conflito no Oriente Médio permanecendo como fatores-chave para a avaliagdo dos
impactos indiretos e de segunda ordem sobre a inflagao.
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Calenddrio Economico
No Brasil, a semana tera como destaque a divulgacédo da ata do Copom na terga-feira e os

dados da produgéo industrial de margo, que esperamos queda de 0,3% na variagdo mensal.

No Cenario Internacional, as atencdes estardo voltadas aos dados de mercado de trabalho
nos Estados Unidos, com JOLTS na terga e Payroll na sexta-feira.

Data Pais Evento Referéncia Buysidebrazil Anterior
| _04/05/26 _ segundafeta

4:55 Alemanha  PMI Industrial abr/26 51,2
5:00 Z.doEuro  PMI Industial abr/26 52,2
8:25 Brosll Pesquisa Focus mai/26

Brclsﬂ IPC-Fipe abr/26 0,59%
8.00 Brasi Ata do Copom abr/26 -
2:30 EUA Balanga Comercial mar/2é -57.3
10:45 EUA PMI Servicos abr/26 51,3
10:45 EUA PMI Composto abr/26 52,0
11:00 EUA ISM Servicos abr/26 54
11:00 EUA JOLTS mar/2é 6882k

) 22:45 China PMI Composto abr/26 51,5
22:45 China PMI Servicos abr/26 32,1
4:55 Alemanha  PMI Servigos abr/26 46,9
4:55 Alermanha  PMI Composto abr/26 48,3
5:00 Z.do Eura  PMI Servigos abr/26 47,40
400 Z.doEuro PPl [MoM] mar/2é 0.7
10:30 EuA Discurso de A, Musalem (Fed 5t. Louis) - 5
14:30 Brasi Fluxo Cambial Semanal mai/2é 5
07/05/26 Quinta-feira

6:00 I.doEuro  Vendas no Varejo (MohM) mar/2é -0,20%
2.00 Brasil PIM (MoM) mar/2é -0,30% 0,50%
$:30 EUA Produtividade do Trabalho mar/2é 1.80%
2:30 EUA Custo Unitdrio do Trabalho (QoQ mar/2é 4,40%
9:30 EUA Pedidos de auxilo desemprego maif26 -
11:00 EUA, Gastos com Construgdo (Moh) mar/2é -0,30%
15:00 Brasil Balanca Comercial Mensal abr/26 6,405
15:05 EUA Discurso de B. Hammack (Fed Cleveland) -
16:00 EUA Crédito go Consurmidor mar.!26 7,484

Brasi IGP-DI (MoM) abr/2é 1,14%
9.30 EUA Payroll abr/26 178k
2:30 EUA Ganho Médio por Hora abr/26 0,20%
2:30 EUA Taxa de Desemprego abr/26 4,30%
11:00 EUA Confianga do Consumidor maif2é 49,8
11:00 EUA, Expectativas de inflagdo para um ano mai/2é 4,70%
11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos maif2é 3.5
20:30 EUA Discurso de A. Goolsbee (Fed Chicago) -
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Projegcoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024
PIB - Brasil {%) 1,2 =33 4.8 30 29 34 23 18
Taxa de Desemprego (media, %) 12,0 138 13.2 9.3 8.0 6.6 5.4 55
IPCA (%) 4.3 4.5 10.1 58 4.6 4.8 4.3 47
Taxa Selic (final de periodo, %) 4,50 2,00 225 13.75 1.75 12,25 15,00 13,00
Taxa de Cambio (final de periodo, R$/USH) 4,08 520 558 522 4,84 6,19 5.50 540
Trarsagdes Comentes (US$ bi) 68,0 28,2 -46,4 -53.6 28,6 66,2 68,8 -52,9
Transogdes Comentes (% PIB) 3.6 -1.7 29 2.8 -1.4 =30 -30 -2,3
Balonga Comercial - BCB (US] bi) 26,5 324 354 44,2 80,5 66,2 &0,0 78,0
Investimento Direto Esfrangeiro (USE bi) 49,2 378 46,4 87,2 42,0 .l Fry 75,0
Investimento Direto Estrangero (% PIB) 37 2.4 28 4,5 2.8 32 3.4 33
Resultado Primdario do Governo Central (% PIB) -1.3 -9.8 0.4 0.5 =23 0.4 -0.4 -0,2
Divida Poblica Bruta (% PIB) 74,4 869 72 7 74,3 76,1 787 83,7
FIB - Estados Unidos (%) 2.5 =22 6,1 25 29 28 22 24
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4.1 6.6 38 25 29 2%
Fed Funds (final do periodo, %) 1.75 0,25 0.3 4,0 5,5 4.5 3,75 3,75
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