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Ata do Copom refor¢a cautela, enquanto o mercado de trabalho
americano segue resiliente

A semana foi marcada, no cenario doméstico, pela divulgacao da ata do Copom, que
reforcou e detalhou a mensagem hawkish ja presente no comunicado da ultima decisdo. O
documento deu maior énfase a deterioragdo do balanco de riscos para a inflagdo, destacando tanto
riscos ja materializados, como a surpresa altista recente da inflagdo corrente e a continuidade da
desancoragem das expectativas, especialmente em horizontes mais longos, quanto riscos ainda
potenciais, associados a efeitos mais persistentes do choque geopolitico sobre cadeias de
producao, distribuicdo e precos domésticos. No cenario externo, a ata voltou a enfatizar o ambiente
de elevada incerteza, marcado pelas tensées no Oriente Médio, pela volatilidade relevante nos
precos de commodities energéticas e por seus potenciais desdobramentos sobre a dinamica
inflacionaria global. Apesar desse quadro mais adverso para a inflagdo, o Comité manteve a
avaliagao de que os efeitos defasados da politica monetaria restritiva seguem em curso e comegam
a produzir moderagao gradual da demanda agregada, o que permitiu a continuidade do ciclo de
calibracao da taxa basica. Em nossa leitura, a principal mensagem da ata foi reforgar que o espaco
para flexibilizacdo monetaria permanece estritamente condicional. O Banco Central segue
reconhecendo a desaceleracao gradual da atividade, mas deixa claro que o ritmo e a extensao dos
préximos movimentos dependerdo da evolugdo das expectativas, da magnitude dos efeitos
secundarios do choque de petréleo e, principalmente, do grau de persisténcia das pressodes
inflacionarias a frente. Assim, seguimos avaliando que o Copom devera manter uma postura
cautelosa nas proéximas reunides, com continuidade gradual do processo de flexibilizagao
monetaria, levando a taxa terminal de 2026 para 13,00%.

No cenario internacional, os dados de mercado de trabalho nos Estados Unidos seguiram
reforcando a leitura de um processo gradual de moderagcdo, mas ainda sem sinais de
deterioracdo abrupta. O relatério JOLTS mostrou leve recuo na abertura de vagas, de 6,92
milhdes para 6,87 milhdes, mantendo a tendéncia de acomodacdo da demanda por trabalho
observada nos ultimos meses, enquanto a taxa de demissao voluntaria voltou a 2,0%, sugerindo
confianga relativamente estavel por parte dos trabalhadores. Na mesma direcido, o ADP mostrou
criacao de 109 mil vagas em abril, praticamente em linha com o esperado, reforcando um mercado
ainda resiliente, embora com expansdo concentrada em poucos segmentos. Ja o Payroll voltou a
surpreender positivamente, com abertura de 115 mil vagas, bem acima da expectativa de 63 mil,
além de revisdo liquida apenas modestamente baixista dos meses anteriores. A taxa de
desemprego permaneceu estavel em 4,3%, enquanto o crescimento dos salarios seguiu firme, com
a variagao anual acelerando de 3,43% para 3,57%, patamar ainda compativel com uma dinamica
de renda robusta. Apesar disso, a composicdo da geracdo de empregos seguiu mostrando
concentracao relevante em poucos segmentos, com forte contribuicdo de comércio e transportes e
educacao e saude, enquanto setores como informagao seguiram registrando fechamento liquido de
vagas e a industria de transformacgao voltou a mostrar fraqueza. Além disso, o Household Survey
apontou fechamento liquido de 226 mil vagas, acompanhado de leve recuo da taxa de participagao,
sugerindo que parte da resiliéncia observada no headline convive com sinais mais graduais de
acomodacao em medidas alternativas do mercado de trabalho. Em conjunto, os dados reforgcam a
leitura de um mercado de trabalho que continua sélido, ainda sustentando crescimento da renda e
consumo, mas que passa por um ajuste gradual e relativamente ordenado, sem evidéncias de
deterioragao abrupta que justifiquem mudancga relevante na postura cautelosa do FED.
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No Oriente Médio, a semana foi marcada por uma alternancia entre escalada militar em
Ormuz e avangos pontuais nas negocia¢oes entre Estados Unidos e Ir4, mantendo elevada a
incerteza sobre o fluxo global de petréleo. Nos primeiros dias, os Estados Unidos anunciaram o
Project Freedom, operagéo naval voltada a garantir a passagem de navios comerciais pelo Estreito
de Ormuz sob protecdo militar americana, em resposta ao aumento dos ataques e ao bloqueio
parcial da rota por forgcas ligadas ao Ira. A iniciativa, somada a novos episdédios de confrontos
envolvendo drones, misseis e embarcagcbes no Golfo, ampliou os receios de interrupgcdes mais
duradouras no transporte maritimo da regido e elevou o prémio de risco geopolitico nas
commodities energéticas. Ao longo da semana, porém, o noticiario passou a incorporar sinais mais
construtivos, com progresso has negocia¢gdes mediadas por atores regionais e discussdo de um
acordo provisorio envolvendo suspensao parcial de sangdes e limites ao programa nuclear iraniano.
Esse movimento ajudou a aliviar parcialmente a pressao sobre o petréleo, embora os pregcos sigam
em patamar elevado e a navegagao por Ormuz continue operando sob forte cautela. Em nossa
leitura, apesar do alivio recente, o quadro segue fragil, com risco relevante de reescalada e
manutencao de um importante vetor altista para a inflagao global via energia.
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Calenddario Economico

No Brasil, a semana tera como destaque a divulgacdo do IPCA fechado de abril, que
projetamos alta de 0,67% MoM, assim como da bateria de dados de atividade econémica
referentes ao més de marcgo.

No Cenario Internacional, destaque para a inflagdo do atacado e do varejos nos Estados
Unidos, seguidos de indicadores de atividade econdmica. Na Zona do Euro, destaque para o
PIB do primeiro trimestre de 2026.

Data Pais Evento Referéncia Buysidebrazil Anterior
| 11/05/26  Ssegunda-feira
8:25 Brasi Pesquisa Focus

15:00 Brﬂsll Balanga Comercial Semanal

Brasil IPCA {MoM) abr/26 0,88%
9 30 EUA CFl (MoM) abr/26 0,20%
$:30 EUA Nicleo do CPl (MoM) abr/2é6 0,20%
14:00 EuA Discurso de A. Goolsbee (Fed Chicago) -
15:00 EUA Resultado Fiscal Mensal cbr," 26 -164,1

I.doEurc  PIB (QoQ) mar/2é 0,1%

6.00 Z.do Eurc  Producdo Industrial (Mol) mar/2é 0.4%
2:00 Brasil PMC Restrita (MoM) mar/2é 0.6%
2.00 Brasil PMC Ampliada (MoM) mar/2é 1.0%
2.30 EUA PPl {MoM) abr/26 0.5%
9:30 EUA Nicleo do PPl (MoM) abr/26 0,1%
12:30 EUA Discurso de 5. Collins (Fed Boston] - -
14:15 EUA Discurso de N. Kashkari (Fed Minneapolis) -
14.30 Bras1 Fluxo Cambial Semanal

Brasil Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola abr/26
9 30 EUA Pedidos de auxiio desemprego maif2é
2:30 EUA Vendas do Varejo (MoM) abr/2é 1.7%
2:30 EUA Ndcleo das Vendas do Varejo (MoM) abr/26 0.7%
14:00 EUA Discurso de B. Hammack (Fed Cleveland)
18: 30 EUA Discurso de 5. Barr [Conselho do Fed)

Brasil PMS (MoM) mar/24 0,1%
10. 15 EUA Producdo Industrial (MoM) abr/26 0.5%
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Projecoes
I

PIB - Brasl (%)
Taxa de Desemprego (média, %)
IPCA (%)
Taxa Selic [final de pedodo, %)
Taxa de Cambio [final de perodo, REUSEH
Transagdes Comentes (USH bi)
Transagdes Comentes (% PIB)
Balonga Comercial - BCBE (USS bi)
Investimento Direto Estrangeiro (USE bi)
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Pimdario do Govemo Central (% PIB)
Divida Pblica Bruta (% PIB)
PIB - Estados Unidos (%)
PCE - Estados Unidos %)

_Fed Funds (final do perodo, %)

2019
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13,2 2.3 80 6,6 5.6 55
10,1 58 4.6 4.8 43 47
2,25 13,75 1,75 12,25 15,00 13,00
5,58 522 4,84 6,19 3,50 5,15
-46,4 -53.4 -28.6 -66,2 -68.8 =529
2.9 =28 =14 -3.0 =30 -2.3
36,4 44,2 80,5 46,2 40,0 78,0
46,4 87.2 62,0 7, 777 75,0
28 4.5 28 32 3.4 33
0.4 0.5 -2.3 0.4 0.4 -0.2
773 717 743 76,1 8.7 83,7
&1 2.5 29 28 2.2 24
4.1 6.6 3.8 2,5 29 29
03 40 5.5 4,5 375 3,75
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	A semana foi marcada, no cenário doméstico, pela divulgação da ata do Copom, que reforçou e detalhou a mensagem hawkish já presente no comunicado da última decisão. O documento deu maior ênfase à deterioração do balanço de riscos para a inflação, destacando tanto riscos já materializados, como a surpresa altista recente da inflação corrente e a continuidade da desancoragem das expectativas, especialmente em horizontes mais longos, quanto riscos ainda potenciais, associados a efeitos mais persistentes do choque geopolítico sobre cadeias de produção, distribuição e preços domésticos. No cenário externo, a ata voltou a enfatizar o ambiente de elevada incerteza, marcado pelas tensões no Oriente Médio, pela volatilidade relevante nos preços de commodities energéticas e por seus potenciais desdobramentos sobre a dinâmica inflacionária global. Apesar desse quadro mais adverso para a inflação, o Comitê manteve a avaliação de que os efeitos defasados da política monetária restritiva seguem em curso e começam a produzir moderação gradual da demanda agregada, o que permitiu a continuidade do ciclo de calibração da taxa básica. Em nossa leitura, a principal mensagem da ata foi reforçar que o espaço para flexibilização monetária permanece estritamente condicional. O Banco Central segue reconhecendo a desaceleração gradual da atividade, mas deixa claro que o ritmo e a extensão dos próximos movimentos dependerão da evolução das expectativas, da magnitude dos efeitos secundários do choque de petróleo e, principalmente, do grau de persistência das pressões inflacionárias à frente. Assim, seguimos avaliando que o Copom deverá manter uma postura cautelosa nas próximas reuniões, com continuidade gradual do processo de flexibilização monetária, levando a taxa terminal de 2026 para 13,00%.
	No cenário internacional, os dados de mercado de trabalho nos Estados Unidos seguiram reforçando a leitura de um processo gradual de moderação, mas ainda sem sinais de deterioração abrupta. O relatório JOLTS mostrou leve recuo na abertura de vagas, de 6,92 milhões para 6,87 milhões, mantendo a tendência de acomodação da demanda por trabalho observada nos últimos meses, enquanto a taxa de demissão voluntária voltou a 2,0%, sugerindo confiança relativamente estável por parte dos trabalhadores. Na mesma direção, o ADP mostrou criação de 109 mil vagas em abril, praticamente em linha com o esperado, reforçando um mercado ainda resiliente, embora com expansão concentrada em poucos segmentos. Já o Payroll voltou a surpreender positivamente, com abertura de 115 mil vagas, bem acima da expectativa de 63 mil, além de revisão líquida apenas modestamente baixista dos meses anteriores. A taxa de desemprego permaneceu estável em 4,3%, enquanto o crescimento dos salários seguiu firme, com a variação anual acelerando de 3,43% para 3,57%, patamar ainda compatível com uma dinâmica de renda robusta. Apesar disso, a composição da geração de empregos seguiu mostrando concentração relevante em poucos segmentos, com forte contribuição de comércio e transportes e educação e saúde, enquanto setores como informação seguiram registrando fechamento líquido de vagas e a indústria de transformação voltou a mostrar fraqueza. Além disso, o Household Survey apontou fechamento líquido de 226 mil vagas, acompanhado de leve recuo da taxa de participação, sugerindo que parte da resiliência observada no headline convive com sinais mais graduais de acomodação em medidas alternativas do mercado de trabalho. Em conjunto, os dados reforçam a leitura de um mercado de trabalho que continua sólido, ainda sustentando crescimento da renda e consumo, mas que passa por um ajuste gradual e relativamente ordenado, sem evidências de deterioração abrupta que justifiquem mudança relevante na postura cautelosa do FED.
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