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No cenário internacional, a inflação nos Estados Unidos voltou a ganhar destaque. O
PCE de julho mostrou uma leve reaceleração, com o índice cheio avançando 0,16% m/m e o
núcleo 0,25% m/m, ambos acima das expectativas. A surpresa teve uma qualidade menos
favorável, concentrada na inflação subjacente e disseminada entre bens e serviços, enquanto
componentes mais voláteis, como energia e alimentos, ajudaram a conter o índice cheio. Entre
os serviços, algumas pressões permaneceram relevantes, reforçando a percepção de que o
processo de desinflação segue gradual e ainda sem uma melhora suficientemente consistente.
Nesse contexto, o discurso de Kevin Warsh em Jackson Hole reforçou uma postura mais firme
em relação à inflação. Warsh reiterou o compromisso com a meta de 2% e destacou que,
apesar da melhora em relação aos picos pós-pandemia, as pressões inflacionárias
permanecem abrangentes, com o índice de difusão do PCE ainda acima do padrão histórico e
uma parcela relevante de seus componentes registrando inflação superior a 3%. Ao mesmo
tempo, avaliou que a atividade segue resiliente e o mercado de trabalho permanece
consistente com o pleno emprego, mantendo a inflação como principal preocupação para a
condução da política monetária. A combinação entre uma inflação ainda pressionada e uma
comunicação mais firme do Fed levou a uma revisão do nosso cenário de política monetária.
Com Warsh indicando que o Fed precisa observar uma convergência clara e suficientemente
rápida da inflação para a meta, e diante da perspectiva de pouca melhora no curto prazo,
antecipamos nossa expectativa de alta de 25 bps nos juros de janeiro de 2027 para setembro
de 2026.

No Brasil, os dados da semana trouxeram uma leitura mais favorável para a inflação
corrente, enquanto o mercado de trabalho apresentou sinais divergentes entre a PNAD e
o Caged. O IPCA-15 de agosto registrou deflação de 0,40% m/m, abaixo do consenso. Além
da surpresa baixista no índice cheio, a média dos núcleos voltou a desacelerar após a piora
observada no IPCA fechado de julho. Parte relevante da surpresa esteve concentrada em
componentes mais voláteis, principalmente produtos in natura e passagens aéreas, enquanto a
alta menor dos cigarros após o reajuste também contribuiu para uma leitura mais baixa dos
preços livres. Entre os componentes subjacentes, a média dos núcleos desacelerou para
0,23% m/m, revertendo parte da aceleração observada no IPCA fechado de julho. Serviços
subjacentes, por outro lado, permaneceram relativamente pressionados, ainda influenciados
por componentes ligados a automóveis. A leitura, portanto, retoma uma direção mais favorável,
mas ainda com alguma heterogeneidade entre os componentes subjacentes. No mercado de
trabalho, a PNAD de julho continuou mostrando um quadro bastante resiliente, com a taxa de
desemprego recuando para 5,3% na série original e permanecendo praticamente estável, em
torno de 5,5%, após ajuste sazonal. A ocupação continuou avançando mesmo com alguma
expansão da força de trabalho, enquanto o rendimento real voltou a crescer na margem e a
massa salarial manteve trajetória positiva. O Caged, por outro lado, trouxe um sinal mais claro
de moderação na geração de empregos formais. A criação líquida ficou em 58,6 mil vagas,
bastante abaixo da mediana das expectativas, em uma leitura significativamente mais fraca do
que a sugerida pela PNAD. 
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A perda de força esteve concentrada principalmente nos setores de serviços e comércio,
enquanto os salários apresentaram ligeiro avanço na ponta. Apesar da divergência entre as
duas pesquisas, o resultado do Caged adiciona evidência de que a desaceleração da atividade
começa a alcançar a demanda por trabalho, ainda que esse movimento não apareça de
maneira disseminada nos demais indicadores. Em conjunto, a melhora da inflação corrente e
os sinais incipientes de moderação do mercado de trabalho corroboram nosso cenário de mais
um corte de 25 bps na Selic.
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Calendário Econômico

No Brasil, a semana terá como destaque a divulgação do PIB referente ao segundo
trimestre, para o qual projetamos crescimento de 0,3% QoQ, além da produção industrial
de julho.

No exterior, as atenções estarão concentradas nos dados de mercado de trabalho dos
Estados Unidos, com destaque para JOLTS, ADP e Payroll, que devem trazer novos sinais
sobre a evolução da demanda por trabalho.
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