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BRASIL MUNDO
Inflacao novamente abaixo do Fed mantém os juros em decisao
esperado em julho com trés dissidentes

EVENTOS DA No cenario internacional, os mercados foram influenciados principalmente
SEMANA Pela decisao de juros nos EUA. O Fed manteve a taxa entre 3,50% e 3,75%,
apesar de trés votos dissidentes favoraveis a uma alta, enguanto o
presidente Kevin Warsh reforcou uma postura dependente dos dados e
evitou oferecer sinalizagdes sobre os proximos passos da politica monetaria.
Warsh, no entanto, abriu margem para uma interpretagdo menos convicta
acerca da necessidade de aumento de juros e comprometimento com a meta
de inflagao de 2%, o que repercutiu na curva de juros, com o fechamento nos
vértices mais curtos e alta nos vértices mais longos. Em paralelo, a
divulgacao de indicadores de inflagao mais benignos contribuiu para reduzir a
percepcao de necessidade de aperto adicional no curto prazo, enquanto a
auséncia de sinais de resolugao do conflito entre Ird e EUA manteve os pregos
do petréleo pressionados, exigindo cautela acerca da inflagdo no médio
prazo. No Brasil, o destaque foi a divulgacao de um IPCA-15 abaixo das
expectativas, reforcando a percepcao de continuidade do processo
desinflacionario. Dados de mercado de trabalho e de crédito vieram em linha
com um cenario de moderagao gradual da atividade econdmica. Nesse
contexto, houve fechamento dos juros futuros ao longo de toda a curva, com
os investidores ampliando as apostas de que a inflagao seguird em trajetoria
mais Favoravel e de que os cortes da Selic terdao continuidade.

IPCA-15 TEM O IPCA-15 variou 0,06% em julho, bem abaixo da expectativa de mercado
FORTE (0,22%). No acumulado em 12 meses, o indice desacelerou de 4,80% para
SURPRESA 4,52%, ligeiramente acima do teto da meta (4,50%). As surpresas baixistas
BAIXISTA foram disseminadas entre importantes itens da cesta, com destaque para 0s
alimentos no domicilio, que registraram deflacdo de 1,14% no més,
confirmando o cenario mais benigno para o grupo no curto prazo. Os
combustiveis também recuaram, com destaque para gasolina (-0,68%),
enquanto a alta mais contida das passagens aéreas ajudou a conter a inflagao
de servicos. A leitura também seguiu mostrando uma melhora qualitativa,
com dinamica mais favoravel dos nucleos. Na média movel trimestral
dessazonalizada e anualizada, os servicos subjacentes desaceleraram de
5,4% para 5,0%, ainda gue novamente influenciados pela queda de seguro de
automovel, enquanto o nucleo de industriais recuou de 6,2% para 5,4%. Na
mesma meétrica, a média dos nucleos desacelerou para 4,5% (de 5,1%). Diante
do cenario mais benigno, revisamos nossa projecao para o IPCA de 2026 para

51%.
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Fonte: IBGE, BCB

MERCADO DE Apesar de sinais mistos, mercado de trabalho seguiu resiliente em junho.
TRABALHO Segundo os dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram criadas 145,2
RESILIENTE mil vagas formais no més, acima das expectativas do mercado. Com isso, em

nossas estimativas, o saldo ajustado sazonalmente passou de 49 mil para 78
mil, com a aceleracao puxada sobretudo pela devolugdo do comércio e
servicos. Ainda assim, a média movel de trés meses ficou em 57 mil, partindo
de 87 mil em maio e abaixo do nivel considerado neutro para a taxa de
desemprego. Por sua vez, os dados da PNAD Continua, do IBGE, que
abrangem todo o universo do trabalho, mostraram uma taxa de desemprego
de 5,4% no trimestre encerrado em junho, 0 que representa 5,5% na série
com ajuste sazonal (pouco acima da taxa de abril, 5,4%). Por tras desse
resultado estd uma alta forca de trabalho combinada a estabilidade da
populacdo ocupada no periodo. Por fim, o rendimento médio teve queda de
0,4% em termos reais na margem. Em suma, os dados de junho reforgam um
mercado de trabalho aquecido, mas com sinais de esgotamento do avanco da
ocupagao.

CREDITO Concessdes de crédito as familias recuaram em junho. Segundo os dados do
MOSTRA Banco Central, o saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional
MQDERACAO avangou 9,7% na comparagao interanual, acima do crescimento de 9,6%
observado em maio. No entanto, em nossos calculos, as concessées em
termos reais e com ajuste sazonal recuaram de forma disseminada no crédito
livre. No caso das familias, a queda foi de 3,8%, tendo ocorrido tanto em
linhas emergenciais, como cheque especial, como em linhas relacionadas ao
consumo de bens, como financiamento de veiculos. De igual forma, as
concessoes as empresas se retrafram 2,9% na mesma base de comparacao,
com maior influéncia de capital de giro. O mesmo ocorreu no crédito
direcionado, a excecao do avanco de 1,4% dos financiamentos habitacionais.
Por fim, a inadimpléncia nessa carteira se manteve estavel no més. Apesar de
patamar ainda aquecido, os dados reforcam a tendéncia de moderacao do

creédito, refletindo uma politica monetaria ainda contracionista.
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SETOR PUBLICO O resultado primério do setor publico consolidado foi deficitario em R$ 47,1
DEFICITARIO EM bilhGes em junho, ante déficit de R$ 40,9 bilhdes no mesmo més de 2025. Em
JUNHO relagao a composicao, o Governo Central e 0s governos regionais foram
deficitarios em RS 43,5 bilndes e RS 4,0 bilhdes, respectivamente, enquanto
as empresas estatais registraram superavit de RS 0,4 bilhdo. Em 12 meses, 0
saldo acumulado é deficitério em RS 155,8 bilhdes, equivalente a 1,2% do PIB.
No més, os gastos com juros nominais somaram RS 61,0 bilhdes, abaixo dos
RS 65,8 bilhdes observados em junho de 2025. Como resultado, o déficit
nominal do setor publico consolidado atingiu RS 108,2 bilhdes no més,
acumulando RS 1,25 trithao, ou 9,5% do PIB, em 12 meses. A divida bruta do
governo geral atingiu 80,9% do PIB no periodo, equivalente a RS 10,7 trilhdes,
representando redugao de 0,2 p.p. em relagao ao més anterior. Em suma, 0s
dados revelam o desafio para a estabilizacao fiscal, diante de um patamar
elevado de déficit fiscal e trajetdria ainda desfavoravel da divida publica. Para
este ano, mantemos a expectativa de déficit primario do setor publico
consolidado em 0,4% do PIB e de divida bruta em 82,9% do PIB ao final do
ano.

QUEDA DO ©O déficit em conta corrente recuou para 2,5% do PIB em junho. Segundo o
DEFICIT EM Banco Central, o saldo em transagbes correntes foi negativo em USS 2,3
CONTA bilhdes no més, ante déficit de USS 5,2 bilhdes em junho de 2025. Em 12
CORRENTE meses, o déficit somou USS 61,4 bilhdes, ante USS 64,2 bilhdes (2,6% do PIB)
no més anterior. O resultado refletiu principalmente a melhora expressiva da
balanga comercial, com superdvit de USS 8,8 bilhdes no més, acima dos USS
5,2 bilhdes registrados em junho de 2025. Exportacdes e importacoes
avancaram 24,8% e 153% na comparacao interanual, respectivamente,
sugerindo que o fluxo de comércio exterior permanece resiliente. Apesar de o
déficit externo permanecer elevado, sua trajetéria mostra melhora recente e
continua sendo financiada com folga pelos ingressos de investimento direto
no pais (IDP), mantendo a posicao externa brasileira em um nivel confortavel.
Em junho, o IDP somou USS 9,1 bilhdes e alcangou USS 89,3 bilhdes em 12
meses, equivalente a 3,6% do PIB. Para esse ano, projetamos déficit de USS
66,8 bilhdes (2,5% do PIB).

FED COM TRES O Federal Reserve (Fed) manteve a taxa de juros no intervalo de 3,50% a
DISSIDENTES 3.75% na reunido de julho. No comunicado, o Comité de Politica Monetaria
PARA ALTA DE (FOMC) promoveu apenas ajustes marginais na redacao, reiterando que a
JUROS inflacao permanece elevada e que a politica monetaria esta bem posicionada
para responder a evolugdo dos dados. A decisdo contou com trés
dissidéncias, de Beth Hammack, Neel Kashkari e Lorie Logan, que defenderam
uma alta de 25 pb. Apesar da divisdo interna, o comunicado preservou a
avaliagdo de que a atividade econémica segue solida e nao trouxe qualquer

sinalizag@o explicita sobre os proximos passos da politica monetaria.
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WARSH SEM  Na coletiva, Kevin Warsh manteve o tom cauteloso e reforgou sua preferéncia
SINALIZACAO Por uma comunicagdo com pouca sinalizagdo futura (Forward guidance),
SOBRE defendendo que os mercados devem formar suas proprias avaliagdes sobre a
PROXIMOS trajetéria da economia e dos juros. Como em sua primeira reunido, o
PASSOS presidente do Fed frisou o compromisso em perseguir de forma estrita a
meta de 2%. Ainda assim, suas declaracdes foram interpretadas como
moderadamente menos incisivas a respeito de uma possivel alta de juros.
Warsh suavizou a relevancia das pressoes inflacionarias associadas aos
investimentos em inteligéncia artificial, sugerindo que 0s aumentos de precos
em segmentos especificos, como semicondutores, podem nao refletir uma
pressao inflacionaria mais ampla. Adicionalmente, ao destacar o aperto ja
promovido pelas condicoes financeiras, Warsh também levantou duvidas
sobre a efetivagao de um aperto monetario. Avaliamos que a mensagem
reforcou a postura dependente dos dados, contribuindo para uma
interpretacao relativamente branda da reuniao pelos mercados, apesar das
trés dissidéncias favoraveis a um aperto monetario. Mantemos a expectativa

de manutengao dos juros nesse patamar por periodo prolongado.

PCE ABAIXO DO Ainda nos EUA, a inflagdo ao consumidor (PCE) registrou variagdo abaixo do
ESPERADO €sperado em junho. O nucleo teve alta de 0,13% na margem e nao
materializou o risco de uma inflagdo mensal mais proxima de 0,3%. Em 12
meses, o nucleo da inflagao desacelerou de 3,4% para 3,3%, ao passo que a
métrica de mais curto prazo, que considera a inflacao anualizada de trés
meses, desacelerou de 3,6% para 2,9%. A composicao mostrou uma
desaceleracao disseminada, tanto em bens como em servicos. Em nossa
avaliagdo, a inflagao devera seguir em desaceleracao e variar entre 2% e 2,5%
ao longo desse segundo semestre. Vale ressaltar que, apesar do dado melhor
no més, o quadro ainda é de uma inflagao distante da meta de 2%.

PIBCOM Por fim, o resultado do PIB dos EUA no 2° trimestre cresceu menos que O
COMPOSICAO esperado, mas a composicao mostrou maior solidez no crescimento. O PIB
FAVORAVEL americano avangou 1,5% na margem em termos anualizados, abaixo do
crescimento de 2,1% observado no primeiro trimestre de 2026 e inferior ao
consenso de mercado (2%). A composicao do crescimento mostrou sinais
mistos entre os componentes da demanda. O consumo das familias ganhou
forca com alta de 3,2%, acelerando em relagcdao ao trimestre anterior,
enguanto o investimento privado permaneceu robusto, com destaque para
equipamentos e propriedade intelectual. Por outro lado, os gastos do
governo recuaram apos a forte recuperacao observada no primeiro trimestre.
O setor externo teve contribuicdo negativa, uma vez gque o avango das
importacées superou o crescimento das exportagoes, limitando o
desempenho da atividade econdmica. Apesar do resultado mais fraco do PIB
cheio, o avango das vendas finais a compradores privados domeésticos para
3,9%, ante 1,7% no trimestre anterior, reforca a leitura de uma demanda
domeéstica ainda resiliente em meados de 2026. Para 0 ano, em Nnosso cenario,
mantemos a expectativa de crescimento de 2,2%.
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Fonte: BEA, Bradesco Asset

A inflagdo ao consumidor acelerou marginalmente em julho na Area do Euro,
interrompendo a sequéncia recente de desaceleragdo dos pregos. Segundo a
estimativa preliminar da Eurostat, o indice de precos ao consumidor avancou
2,9% em relacao ao mesmo més de 2025, acima dos 2,8% observados em
junho e em linha com as expectativas do mercado. Na mesma direcao, o
nucleo da inflacao avancou de 2,4% para 2,5% no periodo. A aceleracao dos
precos refletiu, em grande medida, a recomposi¢ao da inflagao de energia,
Cuja taxa passou de 8,5% para 10,0% entre junho e julho. Além disso, a
inflacao de servicos avancou de 3,2% para 3,3%, enquanto os bens industriais
nao energeéticos subiram de 0,7% para 0,9%. Em contrapartida, a inflacao de
alimentos, alcool e tabaco desacelerou de 1,5% para 1,2%, mitigando
parcialmente a pressao altista dos demais componentes. Ao mesmo tempo,
os indicadores de atividade continuam sugerindo resiliéncia da economia da
regiao. Levando em conta a estabilidade da inflagao proxima de 3%, o
aumento da pressao nos precos de energia, a alta moderada do nucleo e as
declaracoes recentes de diversos membros do Banco Central Europeu (BCE),
acreditamos que a chance de nova alta de juros em setembro se elevou.
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NA PROXIMA
SEMANA

CALENDARIO SEMANAL

No Brasil, as atencdes estardo voltadas para a decisao do COPOM na
quarta-feira. Na agenda externa, destaque para o relatério de emprego dos
EUA na sexta-feira.

Semana
SEG

TER
09:00
09:00
QUA
06:00
09:00

QUI
06:00
06:00
15:00
15:00
15:00

SEX
09:30
09:30

01/ago até 07/ago

3-ago
(EUA)
(EUA)
4-ago
(BRA)
(BRA)

PMI Industria
ISM Industrial

Producao Industrial (M/M)
Producao Industrial (A/A)

PPI (M/M)

ADP: Emprego no Setor Privado
PMI Servicos

PMI Composto

COPOM - Decisao da Selic

Vendas no Varejo (M/M)
Vendas no Varejo (A/A)
Balanca Comercial Mensal
Exportacao Total Mensal
Importacao Total Mensal
Exportacao Total Mensal
Importagao Total Mensal
Balanca Comercial Mensal

Relatdrio de Emprego (criagao de vagas)
Taxa de Desemprego

Venda de Veiculos

Producao de Veiculos

Consenso

53,80
53,90

-0,70%
3,30%

-0,30%
70k
53,60

14,00%

0,10%
1,00%
$8400m
$34753m
$26146m
23,40%
28,00%
$109.00b

Anterior

53,80
53,30

-0,20%
0,20%

0,20%
98k
53,60
53,60
14,25%

0,20%
1,60%
$9758m
S36277m
$26520m
27,00%
36,00%
S125.62b

57k
4,20%
272474
246015
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INDICADORES ECONOMICOS

@

NIiVEL VARIAGAO

31-jul Semana Més Ano
Real (R$/USS)! 5,07 -0,82% -1,78% -7,40%
CDS Brasil 5 anos 124,41 -1,15 -0,35 -13,92
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,97 0,00 -0,02 0,15
Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,72 0,12 0,54 1,14
Taxa 10 anos + IPCA (%) 8,23 0,17 0,15 0,86
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,87 on 0,04 0,61
|bo\/espa2 174.409 0,40% 1,39% 8,24%
Euro (USD/EUR) 114 0,59% 0,44% 3,18%
Renminbi (CNY/USD) 6,77 -0,08% -0,24% -3,11%
S&P 500 Index 7.437 -0,28% -0,83% 8,64%
Titulo 10 anos Alemanha (%) 317 0,05 0,31 0,32
Titulo 10 anos EUA (%) 4,67 0,12 0,20 0,50
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petréleo BRENT (USS/bbl) 95,9 8,89% 31,56% 57,65%
Minério de Ferro (USS/ton) 98,3 -1,14% -1,95% -8,34%
Soja (US$/bu) 12,5 0,04% 0,12% 0,21%

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

PROJECOES

bradesco
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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% 5,1% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,6% 4,8%
Taxa Selic (final do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,75% 11,75%
R$/USS média do ano 4,99 5,39 550 513 515
RS$/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) 525% 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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