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Inflagao traz sinais mistos no Brasil e nos Estados Unidos

No Brasil, a semana trouxe uma leitura mais cautelosa para a inflagao corrente, enquanto
os indicadores de atividade seguiram apontando para uma perda gradual de dinamismo da
economia. O IPCA de julho permaneceu baixo, mas apresentou uma composiciao
qualitativamente pior do que a observada nos ultimos meses, com a surpresa altista concentrada
em componentes da inflacdo subjacente. As principais pressdes vieram de servicos,
especialmente transportes por aplicativo e conserto de automével, levando a média dos nucleos a
interromper a sequéncia recente de melhora. Em sentido contrario, a continuidade da deflagao
dos alimentos ajudou a conter o indice cheio. Em nossa avaliagdo, o resultado foi menos
construtivo na margem e aumenta a importancia das proximas leituras para avaliar a persisténcia
dessas pressbes, embora ainda nao reverta a melhora acumulada da inflagdo corrente nos
ultimos meses. Em atividade, os dados de junho continuaram mostrando uma economia com
menor tragao. O setor de servigos ficou praticamente estavel, com recuos disseminados entre as
principais atividades, enquanto o comércio apresentou sinais mistos. Apesar da surpresa positiva
do varejo restrito, os segmentos mais sensiveis ao ciclo, especialmente aqueles ligados a renda e
ao crédito, tiveram desempenho mais fraco. A leitura trimestral também aponta nessa direcao,
com perda de folego do comércio e crescimento mais moderado dos servicos. O conjunto
permanece, portanto, compativel com nosso cendrio de desaceleragao gradual da atividade
doméstica ao longo do segundo semestre. Ja na ata do Copom, o Comité manteve uma
comunicagao cautelosa e dependente dos dados. A avaliagdo sobre a atividade foi aprofundada,
com destaque para a moderagao disseminada da economia e para os efeitos acumulados da
politica monetaria restritiva sobre a atividade e o processo de desinflagdo. Ao mesmo tempo, o
Comité manteve a preocupacado com a desancoragem das expectativas e reforgcou a necessidade
de uma postura ainda restritiva. A retirada da discusséo sobre trajetérias alternativas para a Selic
tornou a comunicacao mais enxuta e sem sinalizacdes antecipadas sobre a magnitude ou o ritmo
dos préoximos passos. Em nossa avaliagao, apesar da composicdo menos favoravel do IPCA de
julho, o cenario segue compativel com a continuidade gradual do ciclo de flexibilizagdo. Assim,
mantemos nossa expectativa de mais um corte de 25 bps na préoxima reunido.

Nos Estados Unidos, os dados de inflacio da semana mantiveram uma leitura
relativamente benigna, apesar de alguma aceleragcdo dos nucleos na margem. O CPI| de
julho veio em linha com as expectativas, com os precos de energia novamente contribuindo para
conter o indice, ainda refletindo a reversdo parcial do choque recente do petrdleo. Nos
componentes subjacentes, houve alguma aceleracdo tanto de bens quanto de servigos. Entre os
bens, as altas foram um pouco mais disseminadas, com destaque para vestuario e veiculos, mas
a inflagao acumulada do segmento permanece bastante comportada. Nos servigos, houve maior
pressao de passagens aéreas, habitacdo e servicos médicos, embora a inflagdo em 12 meses
tenha continuado recuando. Assim, apesar de uma composi¢gdo marginalmente menos favoravel,
o resultado nao trouxe sinais de uma retomada disseminada das pressoes inflacionarias. O PPI
reforgcou essa leitura ao mostrar continuidade da moderacao das pressées de custos. A energia
permaneceu como importante contribui¢ado baixista, enquanto o nucleo perdeu ritmo e as medidas
acumuladas em 12 meses continuaram desacelerando. Nos servigcos, a queda das margens de
comércio e dos custos de transporte compensou a maior pressao em alguns componentes mais
préoximos da demanda final.
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Ao longo da cadeia produtiva, os pre¢cos seguem mais fracos nos estagios iniciais, embora essa
reducdo de custos ainda n&o tenha sido integralmente transmitida aos produtores mais préximos
do consumidor. Em conjunto, CPI e PPl sugerem que as pressdes inflacionarias permanecem
contidas, ainda que a evolugdo dos componentes subjacentes continue exigindo
acompanhamento. Somados aos sinais recentes de enfraquecimento do mercado de trabalho, os
dados da semana fortaleceram as apostas do mercado na manutencao da taxa de juros pelo
Federal Reserve em setembro. Em nossa avaliacdo, o conjunto das divulgacdes reduz a
necessidade de uma postura mais restritiva, embora o Comité ainda deva aguardar evidéncias
mais claras de uma desinflagdo sustentada.
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Calenddrio Economico

No Brasil, a semana mais esvaziada tera como destaque a divulgagéo do ICB-Br do més de junho,
que projetamos queda de 0,4% na ponta, encerrando a bateria de dados de atividade do segundo
trimestre

No cenario internacional, destaque para a ata do FOMC e os dados de producdo industrial nos
Estados Unidos, assim como para os dados de inflagdo na Zona do Euro e no Japao.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Buysidebrazil Anterior
17/08/26 Segunda-feira

8:25 Brasil Pesquisa Focus - - -

$:.00 Brasil IBC-Br (MoM) jun/2é -0.55 -0.4 0.1

$.30 EUA indice de Manufatura do Fed NY ago/2é 12 15.6

10:15 Brasil Monitor do PIB (MoM) jun,/2%

11:00 EUA indice NAHB (Mercado Imobilidrio) ago/26 34 34

- Brasil Pesquisa Eleitoral - BTG/Nexus - - -

18/08/26 Terca-feira

6:.00 I.doEuro  ZEW - Sentimento Econdmico ago/26 20 234

10:15 EUA Produgdo Industrial (MoM) juli2é 0.2 0.1

10015 EUA Utiizagao da Capacidade Instalada ul/26 76.2 76.1
19/08/26 Quarta-feira

6:00 Z.doEuro _ CPI(YoY] _ Jul/26 29 28

6:00 Z.do Euro  Nucleo do CPI (YoY) julf24 2.5 2.4

11:30 EUA Estogues de Petrdleo (EIA) ago/26 - -

15:00 EUA Ata do FOMC - - -

20:50 Japd&o Balanga Comercial julf26 - ¥-406.98

22:15 China Taxa Bdsica de Empréstimo (LPR 1 anoj ago/2é 3.0 3.0

22:15 China Taxa Basica de Empréstimo (LPR 5 anos) ago/26 3.5 35,

20/08/26 Quinta-feira

3:.00 Alemanha PPl (MoM) juli2é 0.5 0.3
9:30 EUA Pedidos de auxiio desemprego ago/26 201k -
2.30 EUA indice de Manufatura do Fed Fladélfia ago/26 25 41.4
20:30 Japdo CFI [YoY) Jul/26 - 1.7
20:30 Japéo NUcleo do CPI (YoY) jul/2¢ - 1.6
21:30 Japéo PMI Industrial {Flash) ago/2é6 - 54.5
21:30 Jap&o PMI Servicos (Flash ago/2é - 51.2
21/08/26 Sexta-feira

4:30 Alemanha  PMI Composto (Flash) ago/26 50.7 51.3
5:.00 £. do Euro PhI Composto (Flash) ago/2é 51.6 52.0
10:45 EUA PMI Composto (Flash) ago/2é 53.2 54.5
11:00 I.doEuro  Confianga do Consumidor (Flash) ago/26 -16.7 -15.9
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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 11,75 12,25 15,00 13,75
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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	Inflação traz sinais mistos no Brasil e nos Estados Unidos
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	No Brasil, a semana trouxe uma leitura mais cautelosa para a inflação corrente, enquanto os indicadores de atividade seguiram apontando para uma perda gradual de dinamismo da economia. O IPCA de julho permaneceu baixo, mas apresentou uma composição qualitativamente pior do que a observada nos últimos meses, com a surpresa altista concentrada em componentes da inflação subjacente. As principais pressões vieram de serviços, especialmente transportes por aplicativo e conserto de automóvel, levando a média dos núcleos a interromper a sequência recente de melhora. Em sentido contrário, a continuidade da deflação dos alimentos ajudou a conter o índice cheio. Em nossa avaliação, o resultado foi menos construtivo na margem e aumenta a importância das próximas leituras para avaliar a persistência dessas pressões, embora ainda não reverta a melhora acumulada da inflação corrente nos últimos meses. Em atividade, os dados de junho continuaram mostrando uma economia com menor tração. O setor de serviços ficou praticamente estável, com recuos disseminados entre as principais atividades, enquanto o comércio apresentou sinais mistos. Apesar da surpresa positiva do varejo restrito, os segmentos mais sensíveis ao ciclo, especialmente aqueles ligados à renda e ao crédito, tiveram desempenho mais fraco. A leitura trimestral também aponta nessa direção, com perda de fôlego do comércio e crescimento mais moderado dos serviços. O conjunto permanece, portanto, compatível com nosso cenário de desaceleração gradual da atividade doméstica ao longo do segundo semestre. Já na ata do Copom, o Comitê manteve uma comunicação cautelosa e dependente dos dados. A avaliação sobre a atividade foi aprofundada, com destaque para a moderação disseminada da economia e para os efeitos acumulados da política monetária restritiva sobre a atividade e o processo de desinflação. Ao mesmo tempo, o Comitê manteve a preocupação com a desancoragem das expectativas e reforçou a necessidade de uma postura ainda restritiva. A retirada da discussão sobre trajetórias alternativas para a Selic tornou a comunicação mais enxuta e sem sinalizações antecipadas sobre a magnitude ou o ritmo dos próximos passos. Em nossa avaliação, apesar da composição menos favorável do IPCA de julho, o cenário segue compatível com a continuidade gradual do ciclo de flexibilização. Assim, mantemos nossa expectativa de mais um corte de 25 bps na próxima reunião.
	Nos Estados Unidos, os dados de inflação da semana mantiveram uma leitura relativamente benigna, apesar de alguma aceleração dos núcleos na margem. O CPI de julho veio em linha com as expectativas, com os preços de energia novamente contribuindo para conter o índice, ainda refletindo a reversão parcial do choque recente do petróleo. Nos componentes subjacentes, houve alguma aceleração tanto de bens quanto de serviços. Entre os bens, as altas foram um pouco mais disseminadas, com destaque para vestuário e veículos, mas a inflação acumulada do segmento permanece bastante comportada. Nos serviços, houve maior pressão de passagens aéreas, habitação e serviços médicos, embora a inflação em 12 meses tenha continuado recuando. Assim, apesar de uma composição marginalmente menos favorável, o resultado não trouxe sinais de uma retomada disseminada das pressões inflacionárias. O PPI reforçou essa leitura ao mostrar continuidade da moderação das pressões de custos. A energia permaneceu como importante contribuição baixista, enquanto o núcleo perdeu ritmo e as medidas acumuladas em 12 meses continuaram desacelerando. Nos serviços, a queda das margens de comércio e dos custos de transporte compensou a maior pressão em alguns componentes mais próximos da demanda final.
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	Ao longo da cadeia produtiva, os preços seguem mais fracos nos estágios iniciais, embora essa redução de custos ainda não tenha sido integralmente transmitida aos produtores mais próximos do consumidor. Em conjunto, CPI e PPI sugerem que as pressões inflacionárias permanecem contidas, ainda que a evolução dos componentes subjacentes continue exigindo acompanhamento. Somados aos sinais recentes de enfraquecimento do mercado de trabalho, os dados da semana fortaleceram as apostas do mercado na manutenção da taxa de juros pelo Federal Reserve em setembro. Em nossa avaliação, o conjunto das divulgações reduz a necessidade de uma postura mais restritiva, embora o Comitê ainda deva aguardar evidências mais claras de uma desinflação sustentada.
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	No Brasil, a semana mais esvaziada terá como destaque a divulgação do ICB-Br do mês de junho, que projetamos queda de 0,4% na ponta, encerrando a bateria de dados de atividade do segundo trimestre
	No cenário internacional, destaque para a ata do FOMC e os dados de produção industrial nos Estados Unidos, assim como para os dados de inflação na Zona do Euro e no Japão.
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