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Os dados e projecdes apresentados estdo disponiveis

Internacional

Pressoes inflacionarias ressurgem e paises ricos au-
mentam juros. O recrudescimento do conflito no Ori-
ente Médio provocou forte queda da producao de pe-
tréleo da Arabia Saudita, levarando a commodity a
superar US$ 130 por barril em meados de setembro.
Além disso, os efeitos defasados das altas iniciadas
em julho passaram a pressionar a inflacao global. Nos
EUA, os principais indices de inflacdo ao consumidor
(o CPl e o PCE), que tinham desacelerado entre abril e
julho, voltaram a acelerar em agosto. Esse movimento,
aliado ao crescimento acima do esperado da econo-
mia dos EUA, levou o Fed a elevar a sua taxa basica
de juros em 0,25 p.p., para 3,75% a 4,00% a.a. Projeta-
mMos a0 menos mais uma elevagdo nos juros america-
nos neste ano, e mantemos nosso cenario para a FED
Funds Rate em revisdo, com viés de alta.

Brasil

Selic tem quinto corte consecutivo. Em 16/09 o Co-
pom deu continuidade ao ciclo de cortes da Selic ao
reduzi-la de 14,00% para 13,75% a.a. O comunicado
da decisdo apontou sinais claros de desaceleracao da
atividade e melhora da inflacdo corrente, mantendo
cautela ao falar de perspectivas. O Comité deixou a
sua proxima decisdo em aberto, condicionada a evo-
lucdo dos indicadores e das expectativas. Ja o IPCA
caiu 0,32% em agosto, o que reduziu a sua alta acu-
mulada em 12 meses a 4,22%. A deflacdo foi puxada
por Habitacao, devido ao bénus de Itaipu, e Transpor-
tes, com quedas nas passagens aéreas e na gasolina.
Por outro lado, Despesas Pessoais aceleraram com o
reajuste dos cigarros. Avaliamos que nao havera mais
leituras mensais com deflacdo em 2026, pois as pers-
pectivas para o ultimo quadrimestre sao preocupan-
tes, sobretudo devido ao El Nifio e ao recrudescimento
do conflito no Oriente Médio.
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CPl e PCE
Variacao mensal (%). Fonte: BLS e BEA.
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Mapa de calor da inflagdo
Variagdo mensal (%). Fonte: IBGE
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Atividade economica perde tracdo em julho. Apds
resultados mais positivos no inicio do ano, a atividade
economica do Brasil da sinais de desaceleragado. De ju-
nho para julho o comércio restrito recuou 0,8% (+1,2%
YoY), enquanto o ampliado avangou 0,4% (+1,8% YoY),
segundo a PMC. A PMS apurou estabilidade do fatu-
ramento real do setor de servicos entre os dois me-
ses (+0,9% YoY), com desempenho negativo de Infor-
macao e Comunicacao e positivo de Transportes. Ja
a producao da industria, medida pela PIM, avancou
0,2% MoM (-0,5% YoY). Varios fatores vém afetando os
trés setores e ampliando os desafios para o restante
de 2026: no plano interno, os juros e o comprometi-
mento da renda das familias elevados; no externo, a
alta do petroleo, o fim da "taxa das blusinhas”e o novo
“"tarifaco”dos EUA contra produtos brasileiros.

PIB desacelera no segundo trimestre. Segundo o
IBGE, o PIB brasileiro avancou 0,5% QoQ (+2,0% YoY),
ante alta de 1,1% QoQ no trimestre anterior. A Agro-
pecuaria cresceu 2,8% QoQ, impulsionada por safras
recordes e pelo avango da pecuaria. Mais sensiveis ao
ciclo econémico, a Industria (+0,1% QoQ) e os Servi-
cos (+0,2% QoQ) tiveram altas modestas. Na decom-
posicao do PIB pelos componentes de demanda, o
Consumo do Governo (+0,4% QoQ), a FBCF (+1,2%
QoQ) e as Importagdes (+1,8% QoQ) sustentaram o
crescimento. Em sentido contrario, recuaram o Con-
sumo das Familias (-0,4% QoQ) e as Exportagdes (-
0,8% QoQ).

Politica

Eleicoes estao indefinidas. As Ultimas semanas fo-
ram marcadas por episédios que conturbaram o qua-
dro politico, com destaque para a crise no STF. Nesse
cenario, as intencdes de voto no 1° turno de Flavio
Bolsonaro subiram, de acordo com o agregador de
pesquisas da 4intelligence, para 36%, ao passo que a
preferéncia por Lula recuou para 39%. Dadas as mar-
gens de erro, considera-se que tecnicamente os candi-
datos estao empatados, o que prenuncia uma disputa

apertada no 2° turno.
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Mapa de calor da atividade
Séries dessazonalizadas, **variacdo mensal (%)**. Fonte: IBGE, Banco Central
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PIB real
Variacao trimestral (%), série dessazonalizada. Fonte: IBGE
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PIB pela 6tica da oferta
Séries dessazonalizadas, Variagao trimestral (%). Fonte: IBGE
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Estimativas ponderadas pelo erro dos institutos na eleicao passada
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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 publicacéo.
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