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No cenario externo, o més de agosto foi marcado por uma forte revisdo para baixo dos
dados do “payroll” norte-americano, reduzindo o ritmo de crescimento de novas vagas de
trabalho de 130 mil por més, para 60 mil por més. Este niUmero reacendeu a preocupagao
com riscos baixistas para o emprego, tendo em vista que a autoridade monetaria
americana tem um mandato dual, de inflagdo e emprego. Diante disso, o Presidente do
FOMC, Jerome Powell, sinalizou que deve implementar um corte de 25bps na reuniao de

setembro.

Do lado da inflagdo, o “core PCE” acelerou de 2,8% a.a. para 2,9% a.a e deve ficar acima
de 3% até o final do ano. Por enquanto, a pressio inflacionaria esta contida nos itens com
exposicao direta as tarifas, sem contaminagdo dos nucleos subjacentes, o que indica que

este choque inflacionario sera temporario.

A combinagdo de dados mais fracos do mercado de trabalho, uma sinalizagdo mais frouxa
do banco central e a auséncia de surpresas na inflagdo, levaram a um fechamento de
35bps nos vértices curtos da curva de juros norte-americana. Este movimento também
resultou em uma depreciagdo de 2% do délar global e uma performance positiva dos
ativos de risco. Acreditamos que o FED entregara um corte de 25bps na proxima reunido
(setembro), e ird implementar mais alguns cortes da mesma magnitude, terminando o

ciclo com o “fed funds” em 3,3% no meio de 2026.

No Brasil, os ativos financeiros tiveram performance positiva em agosto, depois de um
julho turbulento devido a imposicao de tarifas por parte dos EUA. O bom desempenho dos
ativos veio no bojo de um cenario global mais favoravel, onde o Délar perdeu valor contra
a maioria das moedas, as taxas de juros cairam na parte curta da curva norte-americana e
as bolsas de valores tiveram valorizagdao. Esse bom comportamento externo ajudou a
maioria dos paises emergentes. Além disso, o Brasil se beneficiou da evolugido favoravel
do cenario doméstico. Os dados de atividade econémica seguiram mostrando uma
desaceleragdo gradual, reforgando a hipotese de que as taxas de juros elevadas estao
surtindo o efeito desejado. Além disso, os numeros de inflagdo também tiveram leituras
mais favoraveis, mostrando uma moderagao na margem e uma melhora na composicao

dos indices, com os pregos de produtos industrializados recuando com mais intensidade.
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Essa evolugdo do cenario favoreceu as posigdes aplicadas em taxas de juros e reforgou a
convicgao de que em um futuro ndo muito distante o Banco Central do Brasil (BCB) deve
iniciar um ciclo de corte de juros. Estamos projetando que esse inicio do ciclo ocorra em

jan/26, com risco de ser antecipado para dez/25.

O outro fator favoravel que beneficiou o desempenho dos ativos financeiros no Brasil no
més de agosto foi a evolugdo do cenario politico. O julgamento do ex-presidente
Bolsonaro sera em setembro e as articulagdes politicas em torno do Governador de Sdo
Paulo, Tarcisio de Freitas, aumentaram. Tarcisio vem se movimentando para buscar uma
anistia para os envolvidos nos eventos de 08 de janeiro de 2023 e vem conversando com
diversos partidos politicos do chamado “centrao”, em uma clara tentativa de viabilizar o
seu nome para a candidatura presidencial. Ele é o politico com melhores chances de

derrotar o Presidente Lula nas eleicdes de 2026 e o mercado financeiro deposita nele as

esperancgas de uma mudancga de direcdo na politica econdmica, sobretudo na politica

fiscal. Dessa forma, as movimentagdes estdo sendo vistas como positivas, refletindo

favoravelmente nos pregos dos ativos. Fazemos a ressalva de que falta ainda muito

tempo para as eleicdes e de que os processos politicos sdo altamente incertos, mas

reconhecemos que o mercado tende a ir colocando nos precos a evolugao dos fatos a

medida que vao ocorrendo. Temos convicgdo de que a evolugdo do tabuleiro

politico/eleitoral sera determinante nos pregos dos ativos nos proximos meses.
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