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BRASIL MUNDO
IPCA confirmou dinamica mais Inflagdo nos EUA desacelerou na
benigna da inflagcao corrente margem em julho

EVENTOS DA Mesmo que as incertezas em relagdo a normalizagao do fluxo de petréleo no
SEMANA Estreito de Ormuz sigam presentes, os mercados globais focaram suas
atencdes nos proximos passos do Fed. De fato, leituras mais moderadas da
inflacdo nos EUA — tanto considerando os pregos ao consumidor como ao
produtor — levaram o mercado a reduzir suas apostas relacionadas a um
possivel ajuste da politica monetaria. De todo modo, dada a elevada
volatilidade do preco do petréleo — que tem se acomodado em patamar alto —
cabe cautela sobre o desempenho da inflagdo nos proximos meses. Além
disso, parte dos movimentos dos ativos globais segue favorecida pelo
otimismo em relagao ao ciclo de inteligéncia artificial. No Brasil, a Ata do
Copom reforgou a sinalizagdo de continuidade do ciclo de calibragdo da taxa
de juros. Essa expectativa, por sua vez, foi sustentada pelos indicadores de
atividade que apontaram para moderacao em junho. Ainda assim, 0s
mercados locais fecharam a semana com juros em elevacao, bolsa em queda
e o real, revertendo a tendéncia de certa estabilidade das ultimas semanas,
mostrou depreciacao em relagao ao dolar.

ATA COPOM Banco Central detalhou os fundamentos que sustentaram a continuidade do
INDICA ciclo de calibragio da politica monetéria, na ata da Ultima reunido do Copom. O
CONTINUIDADE  Comité avaliou que a atividade econdmica doméstica manteve trajetéria de
DA CALIBRAGAO moderacao, ainda que o mercado de trabalho siga apresentando rendimentos
DOS JUROS  com crescimento superior ao da produtividade do trabalho. Em relacdo a
inflacdo, foi destacada a desaceleracao da inflacao tanto do indice cheio
como das medidas subjacentes, nas leituras mais recentes. No entanto, o
comité monitora com ateng¢ao a desancoragem das expectativas, sobretudo
nos prazos mais longos. Segundo o documento, os riscos para a inflagao
seguem mais elevados do que o usual e com assimetria altista. O Comité
avaliou que, ainda que haja evidéncias de transmissao da politica monetaria
para a atividade, a inflacao permanece pressionada pela demanda, exigindo
que a taxa de juros permaneca em patamar restritivo para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta. Nesse sentido, o Comité seguird
incorporando novas informacdes e acompanhando a evolucao do cenario
para determinar o nivel de restricao adequada. Esperamos novo corte de 25

pb na reuniao de setembro.
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MODERACAO Atividade econdmica desacelerou em junho. Segundo os dados do IBGE, o
DA ATIVIDADE Volume de servigos teve estabilidade na margem, pouco acima das projecdes.
No entanto, a abertura trouxe um quadro menos favoravel, com crescimento
apenas de servicos de informacao e comunicacao (1,8%). As maiores
contribuicoes negativas vieram de servicos profissionais, administrativos e
complementares (-1,4%) e de outros servicos (-2,2%). Os servicos as familias
também recuaram na margem (-1,2%), puxados por alojamento e
alimentacao. Com isso, a média de abril a junho avangou 0,4% em relagao ao
1° trimestre, com concentragao nos segmentos ligados as empresas. Por sua
vez, as vendas no varejo de junho tiveram resultados mistos. No varejo
restrito, as vendas cresceram 0,5% na margem, acima do esperado, puxadas
por supermercados (+1,1%) e outros artigos de uso pessoal e doméstico
(+2,4%). No varejo ampliado, contudo, houve gqueda de 1,0%, refletindo os
recuos de veiculos (-1,5%) e materiais de construcao (-3,5%). Em conjunto, os
indicadores sugerem permanecem compativeis com uma moderagao do
crescimento econdmico no 2° trimestre deste ano.

DINAMICA © IPCA interrompeu uma sequéncia de surpresas baixistas, ao subir 0,07% em
MAIS BENIGNA Julho, acima do esperado pelo mercado. Em 12 meses, porém, o indice
DA INFLACAO desacelerou de uma alta de 4,64% para outra de 4,44%, voltando a variar
CORRENTE dentro do intervalo da meta. As principais surpresas altistas vieram dos
servicos e dos alimentos no domicilio. No caso dos servicos, o resultado
refletiu pressoes tipicas do periodo de férias, além de altas pontuais, como
conserto de automovel. Ja os alimentos registraram uma deflagao um pouco
menos intensa do que a esperada, embora contribuindo para uma dinamica
inflacionaria corrente mais benigna. Apesar da surpresa altista no més, a
leitura seguiu mostrando uma melhora qualitativa, com moderagao dos
nucleos considerando as métricas de tendéncia. Os servicos subjacentes
desaceleraram de 4,9% para 4,6% na média movel trimestral
(dessazonalizada e anualizada). Na mesma meétrica, o nucleo de bens
industriais recuou de 5,9% para 4,8%, enquanto a média dos nucleos
arrefeceu de 4,8% para 4,5%. Assim, embora o indice cheio tenha mostrado
alta um pouco acima da esperada, os indicadores subjacentes seguem
apontando para uma inflagdo mais comportada na margem. Mantemos nossa
projecao para alta do IPCA de 5,1% em 2026.

Brasil - IPCA e Nucleos do BCB
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CPI EM LINHA A inflacdo ao consumidor apresentou alta em linha com o esperado nos EUA. O
COM A indice cheio registrou alta de 0,07% em julho, apds queda de 0,42% em
EXPECTATIVA junho, resultado que refletiu principalmente a continuidade da queda dos
NOS EUA precos de energia (-1,48% no més, apds -5,71% em junho). Ja o nicleo da
inflagao (excluindo alimentos e energia) avancou 0,22%, apos estabilidade em
junho, em linha com um ritmo ainda moderado de pressdes subjacentes. Na
abertura dos dados, o avanco do nucleo foi puxado principalmente por
servigos, enguanto os precos de bens seguiram comportados. Em termos
anuais, o indice cheio desacelerou de 3,5% para 3,4%, enguanto o nucleo
recuou de 2,6% para 2,5%. A composicao do resultado continua sugerindo
impacto limitado do choque de petroleo e pressao das cadeias produtivas
sobre o nucleo da inflagdo. Na mesma linha, a inflagdo ao produtor teve
variacao abaixo do esperado no més, desacelerando em 12 meses de 5,5%
para 4,7%. Para a métrica preferida de inflacao do Fed, o nucleo do PCE,
estimamos uma alta também de 0,22% em julho, implicando leve
desaceleracao da inflacao nos ultimos trés meses de 2,9% para 2,8%. Se de
um lado os dados de inflagao ainda mostram um distanciamento da meta de
2%, por outro lado observamos uma desaceleracao na margem mesmo
diante da elevacao dos precos do petroleo, da pressao sobre cadeias
produtivas e do mercado de trabalho apertado. Esse quadro devera manter o
Fed com um discurso duro acerca do cendrio, mas sem a necessidade de

executar alta de juros.
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INFLACAO A inflagdo na China seguiu contida em julho, refletindo a moderacdo da
MODERADA demanda doméstica e a reversao parcial das pressdes de custos observadas
NA CHINA nos meses anteriores. O indice de precos ao produtor desacelerou de 4,1% em
junho para 3,5% no més passado, na comparagao anual, com alivio dos
precos de matérias-primas e de energia. O indice de pregos ao consumidor,
por sua vez, passou de uma alta de 1,0% para outra de 0,5% em termos
anuais, também abaixo do consenso de 0,8%. Destaque para a retragao dos
precos de combustiveis e alimentos. Para 0s proximos meses, O cenario
permanece de inflacao baixa, diante da demanda doméstica enfraquecida e

do alivio dos pregos das commodities.
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No Brasil, em uma agenda mais esvaziada, as aten¢des estardo voltadas
para o resultado do IBC-Br de junho. Na agenda externa, teremos os dados
de atividade da China referentes a agosto, a ata da ultima decisao do
FOMC e os resultados prévios dos indices PMI dos EUA e da Area do Euro,
ja trazendo informagoes sobre a atividade econdmica em agosto.
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Consenso Anterior

IGP-10 (M/M) (Ago) -- -1,13%
Relatdrio Focus de Mercado

IBC-Br (M/M) (Jun) -0,40% 0,07%
Producao industrial (A/A) (Jul) 5,0% 5,3%
Vendas no varejo (A/A) (Jul) 1,5% 1,0%
Investimentos em ativos fixos (acum.ano) (Jul) -6,2% -5,7%
indice Empire Manufacturing (Ago) 10,0 15,6
indice ZEW de Sentimento Econdmico (Ago) - 23,4
Construcao de casas novas (Jul) 1,350 mil 1,427 mil
Producao Industrial (M/M) (Jul) 0,30% 0,10%
Precos ao Consumidor - CPI (A/A) (Jul) 2,9% 2,9%

Divulgacao da Ata do FOMC

Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) (Ago) - prévia -- 209 mil
Sondagem Industrial - Fed Filadélfia (Ago) 25,0 41,4
Indicadores antecedentes (M/M) (Jul) 0,10% -0,20%
indice PMI Composto (Ago) - prévia 51,4 52,0
Expectativas para inflacao (1 ano) (Jul) 3,0%
indice PMI IndUstria (Ago) - prévia 53,7 53,9
indice PMI Servicos (Ago) - prévia 53,9 54,6

indice Confianca do Consumidor (Ago) - prévia -16,2 -15,9
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NiVEL VARIAGAO
14-ago Semana Més Ano
Real (RS$/USS)! 524 3,10% 3,26% -4,32%
CDS Brasil 5 anos 125,31 3,36 0,68 -13,02 M
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,80 0,06 0,00 -0,01 \-\
Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,83 0,40 0,18 1,25
Taxa 10 anos + IPCA (%) 8,11 0,09 -0,07 0,73
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,83 0,07 -0,06 0,58
\bovespaz 165.577 -4,02% -6,98% 2,76%
Euro (USD/EUR) 1,16 -0,10% -0,38% 1,49%
Renminbi (CNY/USD) 6,74 -0,06% -0,17% -3,53%
S&P 500 Index 7.784 0,34% 3,93% 13,71%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,20 0,07 0,00 0,35
Titulo 10 anos EUA (%) 4,69 0,04 -0,05 0,52
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petréleo BRENT (USS/bbl) 88,0 5,36% -2,32% 44,67%
Minério de Ferro (US$/ton) 95,5 0,84% -2,55% -10,91%
Soja (US$/bu) n7 0,01% 0,00% 0,13%

Dados atualizados as 14:20 (1) Variacdes negativas significam valorizagdo em relagao ao délar (2) Indices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 2,0% 1,5%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 51% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,6% 4,8%
Taxa Selic (final do ano) 11,75% 12,25% 15,00% 13,75% 11,75%
R$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 515
RS/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,10 5,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27,0 -65,3 -66,7 -59,8 -68,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -2,9% -2,5% -2,7%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 741%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 86,8%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 3,50% 3,50%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 2,9%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset
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As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas
a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sao baseadas nas Autorregulaggo
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA
garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
tem intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Material
produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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