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Internacional

Nos Estados Unidos, o indice de Precos ao Consumi-
dor (CPI) avancou 0,2% na passagem de junho a ju-
lho, puxado, sobretudo, por precos associados a mo-
radia — responsaveis por cerca de 90% do movimento
do més. Em doze meses, o indice acumulou variagao

de 3,2%.

Na reunido de julho, o FOMC — comité de politica mo-
netaria do Federal Reserve — optou por voltar a ele-
var o intervalo da Fed Funds em 25 pontos base, para
5,25%-5,50%, 0 maior patamar em 22 anos. A frente,
esperamos que o Comité interrompa, novamente, o ci-
clo de altas na reuniao de setembro, enquanto que,
para os meses seguintes, a trajetéria dos juros depen-
derd daintensidade do arrefecimento do nuicleo da in-
flagao norte-americana, que permanece acima de um
patamar confortavel.

Brasil

Estimamos que o PIB tenha se mantido estavel
(0,0%) nos trés meses encerrados em junho. Se, por
um lado, a contribuicao do setor agricola deve passar
por uma correcao apds um primeiro trimestre forte,
vislumbramos relativa estabilidade para industria, a
despeito do quadro monetario apertado, além de um
crescimento do setor de servicos, fundado na resili-
éncia do mercado de trabalho e na recomposicao da
renda.

Revisamos, além disso, nossa projecdo de cresci-
mento em 2023 de 2,0% para 2,4% em funcao do de-
sempenho do Agronegdcio e de Servicos. Em 2024, o
crescimento deve desacelerar para 1,4%, em decor-
réncia do esgotamento do espaco de recuperacao de
servicos e da perda de dinamismo do mercado de tra-
balho.

Em junho, o setor de servicos manteve a robustez ao
crescer 0,2% — depois de avangar 1,4% em maio. O
varejo, por sua vez, cresceu 1,2% na modalidade am-
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Mapa de calor da atividade
Séries dessazonalizadas, variagdo mensal (%)
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Volume de Servigos
Média mével com janela de trés meses, séries dessazonalizadas, dez/2019 = 100
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pliada, puxada pelo mercado automotivo, enquanto a
indUstria variou levemente (+0,1%).

A frente, esperamos que a industria comece a res-
ponder positivamente ao relaxamento do quadro
monetario — ainda que 0s juros permanecam em ter-
ritorio elevado por algum tempo. Para o varejo, espe-
ramos que segmentos mais sensiveis a renda conti-
nuem dinamizando o setor, que se beneficia, além de
tudo, da atenuacao da inflacao — sobretudo de alimen-
tos. O cenario também devera permanecer benigno
para o setor de servicos, ainda que certa desacelera-
caodocrescimento seja natural em decorréncia do de-
sempenho robusto dos Ultimos meses.

O IPCA avancou levemente em julho (+0,12%) e
acumulou, com o resultado, uma alta de 3,99% nos
ultimos doze meses e de 2,99% no ano.

A trajetoria dos principais indicadores de precos
no pais tem demonstrado que o processo de desin-
flacao vem se acentuando ao longo do ultimo tri-
mestre. As contribuigoes principais partem do grupo
de alimentos, em decorréncia do recuo nos precos
de commodities agricolas no cenario mundial, notada-
mente dos cereais, e de insumos energéticos, reflexo
da desaceleracao da atividade internacional. De qual-
quer forma, em decorréncia da volatilidade recente da
cotacao internacional do petréleo, julgamos que com-
bustiveis voltardo a ser, no curtissimo prazo, um vetor
altista da inflacao — cenario que motivou uma revisao
da nossa projecao de inflacao de 4,8% para 5,0%.

O Indice de Governabilidade (I-GOV) da Zintelligence,
que afere o ambiente para o avanco da agenda do Exe-
cutivo diante do Legislativo, do Judiciario e da Opiniao
Publica, recuou 2 pontos percentuais na passagem de
junho para julho — de 48% para 46%. Movimento re-
flete dinamica do Judiciario — que esta julgando ADIs
do governo anterior. No Legislativo, apenas uma MP
foi decidida em julho, e aprovada com emenda. O I-
GOV pode ser encontrado aqui.
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Producéo industrial por atividades
indice, jan/2020 = 100, séries dessazonalidas
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IPCA - Pregos Livres e Administrados
Variacéo anual (%)
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Contribui¢bes pra inflagcdo anual
Pontos percentuais, ponderado pela POF - 2019
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https://blog.4intelligence.ai/wp-content/uploads/2023/08/4intelligence-I-Gov-Julho.pdf
https://blog.4intelligence.ai/wp-content/uploads/2023/08/4intelligence-I-Gov-Julho.pdf
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Disclaimer

Os pontos de vista manifestados neste documento configuram as opinides particulares do analista responsa-
vel pela sua elaboracdo até a data de publicacao.
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