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Internacional

Nos EUA, o indice de Precos ao Consumidor (CPI)
cheio subiu 0,3% em junho e acelerou frente ao
avanco de 0,1% registrado em maio. O core CPI, que
exclui itens volateis como alimentos e energia, teve
alta de 0,2%, também acima dos 0,1% observados
no més anterior. Enquanto isso na ultima reuniao do
FOMC, o FED reiterou seu compromisso com a meta
de inflacao de 2% ao ano, e decidiu manter a taxa de
juros entre 4,25% e 4,50%. A prdxima reuniao acon-
tecera nos dias 29 e 30 de julho.

Projetamos cortes sucessivos na taxa de juros ameri-
cana a partir de agosto, com a expectativa de que o
CPI anualizado alcance 3,1% em dezembro.

Na China Indice de Precos ao Consumidor voltou a
ter a primeira variacao positiva desde janeiro, apre-
sentando uma variacao de +0,1% depois de trés ve-
riacoes sucessivas de -0,1% entre margo e maio que
seguiram uma variacao de -0,7% em fevereiro.

Brasil

O IPCA segue em trajetoria de desaceleragao desde
fevereiro. Em junho, a taxa registrou variacao de
0,24%, uma leve desaceleracao em relacao a maio
(0,26%) e uma reducao mais significativa frente ao
pico de 1,3% observado em fevereiro. Nossas pro-
jecoes, no entanto, apontam para uma retomada na
pressao inflacionaria nos préximos meses, com expec-

tativa de uma inflacao acumulada de 5,2% em 2025.

Na reuniao de 17 e 18 de junho, o Copom elevou a
Selic para 15,0% ao ano, citando a resiliéncia da eco-
nomia e a inflacdo acima da meta. Apesar disso, sina-
lizou uma possivel pausa para avaliar os efeitos das al-
tas anteriores. Nossas projecoes indicam estabilidade
dataxaaté o fim de 2025, com inicio de queda a partir
de marco de 2026. A proxima reunidao esta marcada
para 29 e 30 de julho.
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CPI - Pregos ao consumidor
Variacéo anual (%)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics Elaboragao: 4intelligence

Taxa Fed Funds — Meta
a.a (%)
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Fonte: Federal Reserve Elaboracéo: 4intelligence

Mapa de calor da inflagéo
Variacéo mensal (%)
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Mapa de calor da atividade

Séries dessazonalizadas, variagdo mensal (%)
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0 varejo decepcionou em maio, na série com ajuste
sazonal o conceito restrito recuou 0,2%, contrariando
nossa projecoes e as do mercado, que apontavam alta
entre 0,2% e 0,3%. Ja o varejo ampliado avancou ape-
nas 0,3%, também abaixo das expectativas (1,0% a
1,1%). Esses resultados mensais indicam perda de f6-
lego apos os picos registrados em margo — o restrito
ja acumula duas quedas seguidas, e o ampliado, uma
forte retracao seguida de leve recuperacao.

Em maio, a producao industrial brasileira recuou
0,5% na série com ajuste sazonal, segunda queda
mensal consecutiva. O cenario atual ainda é pressio-
nado por fatores adversos, como o aperto do crédito,
alta de custos e perspectiva de desaceleracdao no mer-
cado de trabalho. Mesmo assim, o desempenho fi-
cou proximo das nossas projecoes e segue compativel
com um crescimento mais moderado em 2025.

Em maio, o setor de servigcos cresceu 0,1% na mar-
gem, com ajuste sazonal — quarto resultado positivo
consecutivo ainda que praticamente estavel. O dado
de abril foi revisado para cima, de +0,2% para +0,4%,
e, no acumulado de janeiro a maio, 0 avanco chega
a 1,6%. Apesar da desaceleracao mensal, a receita
real atingiu o segundo maior patamar da série ajus-
tada, atras apenas de outubro de 2024.

Politica

Em junho, o I-GOV fechou em 47%, resultado influen-
ciado negativamente pelas avaliagoes do Poder Legis-
lativo e da Opinidao Publica. Ja na dimensao relativa ao
Poder Judiciario, os resultados permanecem estaveis,
com um volume expressivo de processos que tiveram
0 julgamento iniciado, mas ainda aguardam decisao.
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Producéo industrial por atividades
indice, jan/2020 = 100, séries dessazonalidas
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Industria de transformacéo - IndUstria extrativa

Fonte: IBGE Elaboragao: 4intelligence

Volume de vendas no varejo
Série dessazonalizada, média de 2022 = 100

105
100
95
90
85
80
75

jan/2016
ago/2016
mar/2017
out/2017
mai/2018
dez/2018
juli2019
fev/2020
set/2020
abr/2021
nov/2021
jun/2022
jan/2023
ago/2023
mar/2024
out/2024
mai/2025

Ampliado = Restrito

Fonte: IBGE Elaboragéo: 4intelligence

Volume de Servigos
Séries dessazonalizadas, 2022 = 100
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Disclaimer

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