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Comunicacdo do Banco Central reforca expectativa de continvidade do
ciclo

No mercado doméstico, as atencdes estiveram concentradas nas comunicagdoes do Banco
Central. A divulgacdo da ata do Copom, do Relatério de Politica Monetaria (RPM) e da coletiva
reforgou uma interpretacdo mais dovish do que a sugerida pelo comunicado da decisdo de junho.
Embora o Comité tenha mantido um balango de riscos explicitamente assimétrico para cima e
reafirmado que eventuais pausas podem fazer parte do ciclo de calibragdo, a principal novidade
esteve na forma como justificou a mudancga de foco para o primeiro trimestre de 2028. O RPM revisou
a projecéo para o IPCA do 4T27 de 3,5% para 3,7%, refletindo principalmente um hiato do produto
mais positivo, mas manteve inalterada a proje¢do para o IPCA do 1728 em 3,2%. Em condigdes
usuais, uma revisao altista para a inflagao no final de 2027 tenderia a ser parcialmente incorporada ao
inicio de 2028 por meio da propria inércia inflacionaria. A auséncia dessa revisao sugere que o Banco
Central avalia que boa parte da deterioragao projetada para 2027 decorre de choques temporarios,
cujos efeitos devem se dissipar rapidamente ao longo da passagem para o horizonte seguinte. Em
outras palavras, a manutengao da projecao para o 1728 reforga a interpretacdo de que o Comité vé
uma dinamica de desinflagao relativamente rapida a frente, tornando desnecessaria uma reagao mais
intensa da politica monetaria apenas para garantir a convergéncia da inflagdo no horizonte de 2027. A
coletiva reforgou essa interpretacéo ao esclarecer que as trajetorias alternativas de juros discutidas na
ata tinham carater meramente ilustrativo e que nao representam uma sinalizagao para a condugéo da
politica monetaria, além de destacar que a referéncia ao 1728 decorre da dissipacado dos choques de
oferta e ndo de uma alteragcdo permanente do horizonte relevante. Em linha com esse diagnéstico, o
IPCA-15 de junho mostrou que a inflagdo corrente ja comega a apresentar sinais de normalizagao
apos os choques recentes, com uma composigcao qualitativamente melhor do que a esperada. Apesar
da surpresa baixista modesta no indice cheio, a desaceleragdo da média dos nucleos, impulsionada
especialmente por uma inflagdo mais comportada nos servigos subjacentes, reforgou a avaliagdo de
que as pressoes inflacionarias mais recentes permaneceram concentradas em choques temporarios,
em linha com o cenario tracado pelo proprio Banco Central. Assim, a comunicacdo da autoridade
monetaria e o resultado da inflagdo fortaleceram nossa expectativa de continuidade do ciclo de
calibragdo, mantendo nosso cenario-base de um novo corte de 25bps na reunido de agosto, ainda que
a extensao do ciclo permaneca condicionada a evolugao dos proximos dados.

No cenario internacional, a atengcao dos mercados voltou-se para a divulgagcao da terceira
leitura do PIB do primeiro trimestre e do deflator do PCE de maio nos Estados Unidos. A
revisdo do PIB mostrou uma economia ainda resiliente, com crescimento acima do esperado, mas
sustentado principalmente por investimentos, recomposicdo de estoques e menor contribuigdo
negativa do setor externo, enquanto o consumo privado continuou perdendo forga, especialmente
em servicos, reforcando um processo gradual de moderagdo da demanda doméstica. Ja o PCE
apresentou um quadro misto para a inflagdo. Apesar de o indice cheio e o nucleo terem ficado
abaixo das expectativas, a composicdo permaneceu menos favoravel, com aceleragcéo da inflagao
de servigos, parcialmente compensada pela descompressao dos bens e pela desaceleragdo dos
precos de alimentos. Ao mesmo tempo, renda e consumo reais seguiram resilientes, sugerindo que
a atividade continua sustentada no curto prazo, embora com sinais de compressao da poupanga e
reducdo dos gastos em categorias mais sensiveis aos pre¢os. Em conjunto, os dados reforgam um
cenario de desaceleracdo gradual da economia norte-americana, mas ainda insuficiente para
alterar de forma significativa a postura cautelosa do Federal Reserve.
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Calenddario Economico

No Brasil, a semana tera como destaque as divulgag¢des das notas econdmico financeiras do
Banco Central referentes ao més de maio, assim como os dados fiscais e de mercado de
trabalho.

No Cenario Internacional, a semana mais curta em func¢ao do feriado nos Estados Unidos tem
como énfase o mercado de trabalho americano, em especial a divulgagdo do Payroll, além de
indicadores secundarios de atividade.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Anterior
Segun:{u-'reira
400 Z. do Euro Indicador de Confianga na Economia junf2é - 3.5
8:00 Brosil 1GP-M (MoM) jun/2é -0,55% 0.84%
8:.00 Bresil Sondagem de Servigos junf2é - -
8:00 Brosil Sondogem do Comércio junf2é -
8:30 Brosil Pesquisa Focus jun/2é -
11:30 ELA Sondagem Industrial - Dallas junf2é - -
X230 Ching PMI Composto junf2é - 50,5
- Braasil Resultado Primdrio do Governo Central maif 24 - 25,2
Terga-feira
4:55 Alemaonha  Taxa de Desemprego junf2é - 0,1
8:30 Brcasil Nota & Imprensa de Politica Fiscal maif 24 - 24,6
#:00 Alemanha  CPl Hamnonizado (Mohd) jun/2é - 0.0
11:00 EUA Confionga do Consumidor junyf2é 4.3 231
11:00 EUA JOLTS maif2é 7275k 7618k
11:30 ELA indice de afividade do setor de senvigos em Dallas junf2é - -7.7
2245 China PMI Indusirial juny2é 51,9 51,8
- Brosil Caged maij 26 140k B85k
Quarta-feira
6:00 £. do Euro CFI (YoY) jun/2é - 3.20%
&00 .doEuro  NUcleo do CPI (Yo) junf26 - 2.60%
#:15 EUA ADP junf2é 110k 122k
10:30 EUA Discurso de Kevin Warsh (presidente do Fed) = = -
10:45 EUA PMI Inclusiricl junf2é - -
11:00 EUA 15M Indusirial junf2é 53.9 54
14:30 Breisil Fluxo Cambial junyf2é -
Quinta-feira
&00 I.doEure  Taxa de Desemprego mcif 24 - 6,30%
.30 EUA Payroll jun/2é 118k 172%
#:30 EUA Ganho Médio por Hora (Mohd) junf2é 0,30% 0.30%
930 EUA Taxa de Desemprego junf2é - 4,30%
2:30 EUA Pedidos de auxiio desemprego jun/2é - -
22:45 China Pl Composto junyf2é - 54
Sexta-feira
- EUA Feriade Naclonal - - -
5:00 I.doEurc  PMI Composto junf2é - 495
#:00 Brasil Producde Industrial (MoM) maif2é 0,30% 0.70%
15:00 Brosil Balanga Comercial Mensal jun/f2026 10,5 78
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Projegcoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB - Brasi {%) 1.2 =33 4.8 3.0 29 34 23 19
Taxa de Desemprego (média, %) 12,0 138 13.2 2.3 80 6,6 56 55
IPCA (%) 43 4.5 10,1 58 4,6 4.8 4.3 52
Taxa Selic (final de periodo, %) 4,50 2,00 2,25 1375 11,75 12,25 15,00 14,00
Taxa de Cambio (final de periodo, R$/USS) 4,03 520 5.58 522 4,84 6,19 5.50 515
Transacées Cormentes (US$ bi) 48,0 28,2 46,4 53,6 28,6 46,2 48,8 52,9
Trarsacdes Corentes (% PIB) .6 -1.7 29 2.8 -1.4 3.0 -30 -2,3
Balanga Comercial - BCB (US$ bi) 26.5 324 35,4 44,2 80,5 66,2 &0,0 78,0
Investimento Direto Estrangero (USE bi) &9.2 378 46,4 87.2 62,0 711 777 750
Investimento Dreto Estrangeiro (% FIB) a7 2.6 2.8 4.5 28 3.2 3.4 33
Resultado PFrimdario do Governo Central (% PIB) -3 9.8 0.4 0.5 2.3 0.4 -0.4 -0,2
Divida Pdblica Brula (% FIB) 74.4 86,9 773 7.7 74,3 76,1 787 837
PIB - Estados Unidos [%) 2.5 =22 6,1 2.5 29 28 2,2 23
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4,1 6,6 38 2.5 2.9 3
Fed Funds (finol do periodo, %) 175 0,25 0.3 40 5.5 4.5 3,75 3,75
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	No mercado doméstico, as atenções estiveram concentradas nas comunicações do Banco Central. A divulgação da ata do Copom, do Relatório de Política Monetária (RPM) e da coletiva reforçou uma interpretação mais dovish do que a sugerida pelo comunicado da decisão de junho. Embora o Comitê tenha mantido um balanço de riscos explicitamente assimétrico para cima e reafirmado que eventuais pausas podem fazer parte do ciclo de calibração, a principal novidade esteve na forma como justificou a mudança de foco para o primeiro trimestre de 2028. O RPM revisou a projeção para o IPCA do 4T27 de 3,5% para 3,7%, refletindo principalmente um hiato do produto mais positivo, mas manteve inalterada a projeção para o IPCA do 1T28 em 3,2%. Em condições usuais, uma revisão altista para a inflação no final de 2027 tenderia a ser parcialmente incorporada ao início de 2028 por meio da própria inércia inflacionária. A ausência dessa revisão sugere que o Banco Central avalia que boa parte da deterioração projetada para 2027 decorre de choques temporários, cujos efeitos devem se dissipar rapidamente ao longo da passagem para o horizonte seguinte. Em outras palavras, a manutenção da projeção para o 1T28 reforça a interpretação de que o Comitê vê uma dinâmica de desinflação relativamente rápida à frente, tornando desnecessária uma reação mais intensa da política monetária apenas para garantir a convergência da inflação no horizonte de 2027. A coletiva reforçou essa interpretação ao esclarecer que as trajetórias alternativas de juros discutidas na ata tinham caráter meramente ilustrativo e que não representam uma sinalização para a condução da política monetária, além de destacar que a referência ao 1T28 decorre da dissipação dos choques de oferta e não de uma alteração permanente do horizonte relevante. Em linha com esse diagnóstico, o IPCA-15 de junho mostrou que a inflação corrente já começa a apresentar sinais de normalização após os choques recentes, com uma composição qualitativamente melhor do que a esperada. Apesar da surpresa baixista modesta no índice cheio, a desaceleração da média dos núcleos, impulsionada especialmente por uma inflação mais comportada nos serviços subjacentes, reforçou a avaliação de que as pressões inflacionárias mais recentes permaneceram concentradas em choques temporários, em linha com o cenário traçado pelo próprio Banco Central. Assim, a comunicação da autoridade monetária e o resultado da inflação fortaleceram nossa expectativa de continuidade do ciclo de calibração, mantendo nosso cenário-base de um novo corte de 25bps na reunião de agosto, ainda que a extensão do ciclo permaneça condicionada à evolução dos próximos dados.
	No cenário internacional, a atenção dos mercados voltou-se para a divulgação da terceira leitura do PIB do primeiro trimestre e do deflator do PCE de maio nos Estados Unidos. A revisão do PIB mostrou uma economia ainda resiliente, com crescimento acima do esperado, mas sustentado principalmente por investimentos, recomposição de estoques e menor contribuição negativa do setor externo, enquanto o consumo privado continuou perdendo força, especialmente em serviços, reforçando um processo gradual de moderação da demanda doméstica. Já o PCE apresentou um quadro misto para a inflação. Apesar de o índice cheio e o núcleo terem ficado abaixo das expectativas, a composição permaneceu menos favorável, com aceleração da inflação de serviços, parcialmente compensada pela descompressão dos bens e pela desaceleração dos preços de alimentos. Ao mesmo tempo, renda e consumo reais seguiram resilientes, sugerindo que a atividade continua sustentada no curto prazo, embora com sinais de compressão da poupança e redução dos gastos em categorias mais sensíveis aos preços. Em conjunto, os dados reforçam um cenário de desaceleração gradual da economia norte-americana, mas ainda insuficiente para alterar de forma significativa a postura cautelosa do Federal Reserve.
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