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Copom deve reduzir a Selic e refor¢ar postura dependente dos dados

Esperamos que o Copom realize um corte undnime de 25 bps na Selic na reunido de agosto,
levando a taxa para 14,00% a.a. Nessa semana, o principal destaque foi a divulgacdo do IPCA-15 de
julho, que voltou a surpreender positivamente e reforgou a leitura de que o processo de desinflagdo segue
evoluindo de maneira qualitativamente favoravel. A desaceleracdo mostrou-se disseminada entre os
diferentes grupos do indice, impulsionada pela forte deflagdo dos alimentos no domicilio, pela queda mais
intensa dos combustiveis e por uma dindmica benigna dos componentes subjacentes. A média dos
nucleos voltou a desacelerar, enquanto a inflagdo de servigos permaneceu relativamente comportada,
indicando que a melhora da inflagdo vai além dos componentes mais volateis e reforcando a continuidade
do processo gradual de desinflagdao. Ao longo dos ultimos 45 dias, o balangco de dados domésticos
também se tornou mais favoravel. Além da melhora qualitativa da inflagdo, os primeiros indicadores de
atividade referentes ao segundo trimestre passaram a sinalizar uma perda gradual de félego da economia
brasileira. Dados de consumo, servigos e produg¢ao sugerem uma moderagao da demanda doméstica, em
linha com os efeitos defasados do elevado nivel de juros. No mercado de trabalho, embora o nivel de
emprego permaneca resiliente, observa-se uma desacelera¢do gradual do crescimento dos rendimentos,
contribuindo para uma acomodacéo mais consistente da demanda. Em nossa avaliagdo, esse conjunto de
informacdes reforca a percepcdo de que a politica monetaria permanece suficientemente restritiva e
sustenta nossa expectativa de continuidade do ciclo de flexibilizagdo. Ainda assim, esperamos que o
Banco Central preserve um tom cauteloso. Embora a dindmica recente da inflagdo tenha evoluido de
forma mais favoravel, o nivel dos pregos permanece acima da meta e as expectativas seguem
desancoradas, exigindo prudéncia na conducido da politica monetaria. Além disso, o ambiente externo
continua marcado por elevada incerteza, especialmente em relagdo aos desdobramentos do conflito no
Oriente Médio e seus potenciais impactos sobre os pregos das commodities e as condi¢bes financeiras
globais. Nesse contexto, esperamos que o comunicado reconhega a melhora da dindmica inflacionaria e a
desaceleragao gradual da atividade econdmica, mas reforce a dependéncia dos préximos passos em
relagédo a evolugdo dos dados, preservando flexibilidade diante da elevada incerteza do cenario doméstico
e externo.

No cenario internacional, os principais destaques da semana foram a reunido do FOMC e a coletiva de
Kevin Warsh. Como amplamente esperado, o Federal Reserve manteve a taxa de juros inalterada,
reforcando o compromisso com a estabilidade de pregos e preservando a dependéncia dos préximos passos
em relagdo a evolugdo dos dados. Ainda assim, a reunido chamou atengdo pela presenca de ftrés
dissidéncias, evidenciando divergéncias quanto ao momento mais adequado para um novo ajuste da politica
monetaria. Embora alguns dirigentes tenham defendido uma postura mais restritiva, Warsh acompanhou a
decisdo de manutengdo, mantendo a mensagem de que o atual nivel de juros permanece compativel com o
estagio do ciclo econémico. Na coletiva, o presidente buscou transmitir a imagem de um Comité amplamente
alinhado em torno de seus objetivos centrais, argumentando que as divergéncias observadas refletem
diferengas de estratégia e de timing, € ndo de compromisso com a estabilidade de pregos. Warsh reiterou
diversas vezes que o Fed continua plenamente comprometido em devolver a inflagdo a meta de 2% e afirmou
que a manutencao da taxa nao deve ser interpretada como uma pausa no processo de combate a inflagéo.
Além disso, destacou que as condigdes financeiras ja se tornaram mais restritivas desde a ultima reuniéo,
reduziu a importancia de indicadores isolados e reforgou que as decisdes continuardo sendo tomadas com
base na evolugdo das tendéncias da economia, preservando a elevada dependéncia dos dados. Por ora,
mantemos nosso cenario de estabilidade da taxa de juros nos Estados Unidos, entendendo que o Fed deve
preservar o atual nivel de restricdo enquanto avalia a evolugdo da inflagdo, da atividade econd6mica e dos
riscos associados ao cenario global.

All Rights Reserved « Reproduction and Sharing Prohibited
www.buysidebrazil.com | contact@buysidebrazil.com



http://www.buysidebrazil.com/

D buysidebrazil

Calenddrio Economico
No Brasil, a semana mais esvaziada tera como destaque a decisao de taxa de juros na quarta-feira,

assim como dos primeiros dados de atividade econémica de junho com a PIM.

No cenario internacional, destaque para os dados de mercado de trabalho nos EUA, assim como
dos indicadores secundarios de atividade referentes a julho.

Data Pais Evento Referéncia Buysidebrazil Anterior
| _03/08/26 _ segundateia |
8:25 Brosil Pesquisa Focus jul/2é 52,2
4:35 Alemanha  PMI Industrial julf26 52
5:00 {.doBuro  PMI Industrial Julf26 53.8
10:45 EUA PMI Industrial Julf26 53,3
11:00 EUA ISM Industrial julf26 0.1
11:00 EUA, Gastos com Construgcan (Mo jun/26
04,/08/24 Terca-feira
9:00 Brasil FIM (MoM) jun/2é 0.8 0,2
2:30 EUA Balanga Comercial jun/26 7.6
11:00 EUA JOLTS junf2é 7574
) 22:45 China PMI Composto jul/26 53,6
22:45 China PMI Servicos jul/26 54,
4:55 Alemanha  PMI Composite U246 51,2
5:00 Z. do Euro PMI Composite julf2é 31,2
6:00 Z.do Euro PPl (Moh) junf2é 0.2
#.15 EUA ADP julf2s 78
10:45 EUA PMI Composto julf2é 53,6
11:00 EUA ISM Servigos |ul/2é 54
14:30 Brosil Fluxo Cambial Semanal Julf24
18:30 Brasil Decis@io de Politica Monetdria ago/2é6 14,00 14,25
06/08/26 Quinta-feira
&:00 L. doEure  Vendas no Vargjo [YoY) jun/2é6 1.6
9:30 EUA Pedidos de auxiic desemprego ago/2é
15 DD Brcsll Balanca Comercial Mensal Jul/26 ?.758
Brcls] IGP-DI (Moh) julf26 0,79
5‘ 30 EUA Fayroll jul/2é 57k
9:30 EUA Ganho Médio por Hora (Maohd) ulf26 0,3
7:30 EUA Taxa de Desemprego Julf26 42
11:00 EUA Discurso de T. Barkin (Fed Richrmond) - -
16:00 EUA Crédito ao Consurnidor jun/26 0,18
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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 5.0
2,25 13,75 1,75 12,25 15,00 14,00
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 23
4.1 6.6 3.8 2,5 29 31
03 40 5.5 4,5 375 3,75
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