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Internacional

Em agosto, dados negativos de mercado de
trabalho e movimento de unwiding' apods
elevagdo dos juros no Japdo geraram
volatilidade nos mercados globais, que foi
revertida apos aumento das expectativas de
corte de juros pelo Fed em setembro.

O acionamento da Regra de Sahm? por
causa do aumento da taxa de desemprego
(de 4,1% para 4,3% em julho) causou panico
nos mercados, mas acabou sendo digerido
com mais tranquilidade ao longo do més, ja
que outros dados continuam a pintar um
quadro equilibrado para a economia
americana.  Ainda  assim, sinais de
desaquecimento no mercado de trabalho, se
renovados, terdo maior relevancia nas
proximas reunides do FOMC, incluindo a de
setembro, para a qual é esperado um corte
de 0,25%.

No espectro politico, a entrada de Kamala
Harris na disputa presidencial esta exigindo
mudancgas da campanha de Trump, que viu
0Ss nUMmeros da opositora superarem 0s seus
em algumas pesquisas, embora a
competicdo siga acirrada, com indefinices
nos swing states. Apos entrada de Harris na
corrida também aumentou a expectativa de
um Congresso dividido, cenario que é visto
como de maior equilibrio para a tomada de
decis®es, principalmente as fiscais.

Na Zona do Euro, o PMI composto subiu em
julho puxado por servicos, indicador que
avangou exclusivamente na Franca por
conta das Olimpiadas, enquanto na
Alemanha houve recuo nos servicos pelo
terceiro més consecutivo. Ja as manufaturas

recuaram tanto na Franca quanto na
Alemanha, onde os indices de confianga
seguem deteriorados. Estes aspectos devem
ser relevantes para a proxima reunido do
Banco Central Europeu, que se mostrou
aberto para reavaliar a restritividade da
politica monetaria diante de sinais mais
fracos da economia.

Brasil

Por aqui, a temporada positiva de balangos,
0s baixos pregos, e a melhora do apetite de
risco tracionaram o l|bovespa. Ja o dolar
permaneceu alto em relagdo ao real, ao
mesmo tempo em que 0 mercado passou a
precificar aumentos na taxa Selic em reagéo
a um contexto monetario mais deteriorado.

Precificagdo do mercado para o Copom
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Fonte: A.C. Pastore & Associados.

A atividade domeéstica segue forte, as
expectativas de inflagdo desancoradas, e o
cambio desvalorizado. Ademais, a inflagdo
dos nlcleos e dos servigcos permanece
elevada, e o inicio da bandeira tarifaria
vermelha deve pressionar ainda mais o IPCA.

'Movimento de encerramento de posicdes. Neste caso, houve um encerramento generalizado das posigdes de carry-trade, aquelas em que
os operadores tomam recursos em um pais de juros mais baixos, e alocam em paises que apresentem retornos potenciais maiores.

2A Regra de Sahm indica recessdo quando a média movel trimestral da taxa de desemprego nos EUA sobe 0,50% ou mais desde o ponto mais
baixo dos ultimos 12 meses. Ela foi acionada quando a média movel chegou a 4,1% em julho, superando o minimo de 3,6% nos 12 meses
anteriores em 0,53%.
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Estes fatores, combinados com discursos
considerados  divergentes do  futuro
presidente do BC, Gabriel Galipolo, e do atual
presidente, Roberto Campos Neto,
aumentaram a expectativa de que o Copom
eleve os juros no dia 18 de setembro.

Do ponto de vista de crescimento, o PIB
avancou 1,4% no segundo trimestre, acima
da expectativa de 0,9%. Apds a divulgacéo do
dado, as projecbes de crescimento para
2024 foram corrigidas de 2,5% para 3,0%.
Com este resultado, também pode haver

Orcamentaria Anual (PLOA) para 2025. O
projeto mira déficit zero e prevé R$ 168 bi
em arrecadagdo extra, dos quais 72%
dependem de medidas administrativas e
28% precisam de aprovacdes no Congresso.

Nas despesas, o governo ndo prevé
nenhuma contengdo de gastos. Vale
comentar também que para 2025 o pais tera
R$ 144 bilhGes a mais para gastar, dos quais
92% serdo consumidos apenas por despesas
obrigatodrias, o que reitera a percepgdo de
encarecimento da maquina publica.

uma revisdo do hiato do produto pelo Banco
Central, acarretando um aumento de suas
projecdes de inflagdo e taxa neutra.

Diante deste orgamento apertado, que ainda
desconsidera o pagamento de precatdrios, o
sentimento é de ceticismo.

Do lado fiscal, no inicio de setembro o

governo divulgou o Projeto de Lei de
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