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Clobal

Inflacao

IA explica parte da pressd@o recente no nucleo da inflagdo

Core PCE acumulado em 12 meses
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A inflag&o medida pelo nicleo do PCE (Core PCE) voltou a acelerar a partir do final do ano
passado, alcangando 3,3% nos doze meses encerrados em julho, substancialmente acima da
meta. Entretanto, parte importante do movimento parece ser explicada por apenas trés

componentes: Computers & Peripheral Equipment, Software e Financial Services.

Os ftrés itens parecem relacionados, direta ou indiretamente, & expans&o da inteligéncia
artificial. Os dois primeiros compreendem bens de tecnologia cujos pregos tém sido
pressionados pela demanda por insumos destinados ao investimento em infraestrutura de IA.
J& o terceiro representa uma medida dos custos de servigos financeiros, que apresentam
elevada correlagdo com o desempenho da bolsa americana, por sua vez também

impulsionada pela tese de investimento no segmento.

O gréfico mostra que, ao excluir essas aberturas, o Core PCE acumulado em 12 meses cairia
para cerca de 2,7%. Por outro lado, mesmo considerando essas exclusdes, o indice persiste

consideravelmente acima da meta desde 2021.

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Turim 2
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Mercado de trabalho

Leitura mais forte em agosto contrasta com a desaceleragdo recente
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O mercado de trabalho americano voltou a surpreender positivamente, apds dois meses
consecutivos de resultados bem abaixo do esperado. A criagdo de empregos, que vinha
mostrando clara moderag&o desde margo, apresentou uma dinédmica mais robusta em
agosto, mesmo quando excluidos setores menos ciclicos, como educagdo e saude, conforme

mostra o grafico.

Ainda assim, a dindmica geral do mercado de trabalho continua apontando para um cendrio
de moderagdo gradual. Esse quadro é reforgado pelo baixo crescimento real dos saldrios,
que nos niveis atuais j& n&o parece pressionar a inflag&o, considerando os ganhos usuais de
produtividade da economia americana. Além disso, a populagdo ocupada recuou na
pesquisa utilizada para calcular o taxa de desemprego, que j& fteria subido
significativamente ndo fosse a queda recente da taxa de participagdo no mercado de
trabalho.

Apesar disso, comentdarios de membros do Fed sugerem algum conforto com os nimeros
mais recentes, colocando o mercado de trabalho em segundo plano na discusséo sobre a

condugdo da politica monetdria.

Fonte: Bureau of Labor Statistics, Turim 3
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Politica monetaria

Mercado passa a antecipar alta de juros em setembro

Probabilidades implicitas para a decisao do FOMC
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Nas dltimas semanas, o mercado passou a precificar uma alta de juros como cendrio base
para a reunido do FOMC (Comité de politica monetdria dos EUA) de setembro, com
probabilidade implicita em torno de 60%. O grafico mostra que essa precificagdo se tornou
particularmente volatil no periodo, em meio aos discursos de membros do Comité e &

divulgagdo de novos dados econdémicos.

O primeiro salto ocorreu apds o discurso de Kevin Warsh no simpdsio de Jackson Hole, em 28
de agosto, no qual o presidente do Fed adotou um tom mais hawkish*, destacando que o
mercado de trabalho permanece consistente com o pleno emprego e que as condi¢des
financeiras ainda ndo apresentam aperto suficiente. Na semana seguinte, em 3 de setembro,
Christopher Waller adotou uma postura mais cautelosa e indicou que os sinais recentes de
desinflagdo poderiam justificar a manutengdo dos juros. No dia seguinte, porém, a surpresa
no Payroll reforgou a percepgéio de alguma reaceleragéo do mercado de trabalho e reduziu

os argumentos para uma postura mais branda.

*Dovish & Hawkish: S&o termos utilizados como referéncia ao sentimento perante a politica monetdria de uma economia.
Quando um banco central estd dovish hd um viés para corte de juros ou a manutencdo da taxa de juros em patamares mais
baixos O oposto ocorre quando ele estd hawkish havendo um viés para o aumento da taxa de juros.

Fonte: CME Group, Turim yil
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Atividade

Atividade doméstica desacelera além do esperado

Crescimento real da absor¢ao doméstica
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A divulgagdo do PIB do segundo trimestre mostrou crescimento de 0,5% na margem,
ligeiramente acima dos 0,4% esperados pelo mercado. Apesar da surpresa positiva, a
composigdo dos dados revelou uma desaceleragdo mais intensa da demanda doméstica,
apds a forte expansdo observada no primeiro trimestre. O principal destaque negativo foi o
consumo das familias, que recuou 0,4%, contrariando a expectativa de continuidade do

crescimento.

Como mostra o gréfico, a absorcdo doméstica, que combina o consumo das familias, os
gastos do governo e o investimento privado, ficou estavel no trimestre, apéds crescer 1,1% no
primeiro trimestre de 2026. Essa dindmica reforga a percepgdo de desaceleragdo da
economia brasileira na margem. Para o Banco Central, a moderagdo da demanda
doméstica ajuda a justificar a continuidade do processo de calibragdo da politica

monetaria.

Fonte: IBGE, Turim 5



Atividade

Comprometimento de renda segue em niveis recordes
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As estatisticas oficiais de comprometimento de renda das familios seguem atingindo
madximas histéricas nos uUltimos meses, em meio a elevagdo do custo da divida e aos sinais

preliminares de moderag¢do no crescimento da massa de renda familiar.

E importante destacar, porém, que parte relevante desse aumento estd associada a fatores
que n&o necessariamente comprometem de forma significativa o orgamento das familias.
Esse é o caso do financiamento imobilidrio, que tipicamente substitui o custo do aluguel, e
da divida no cartéo de crédito a vista, parcela que cresceu significativamente nos ultimos
anos em meio ao processo de bancarizagdo, mas que tende a representar mais o gasto

corrente do que um efetivo comprometimento da renda futura.

Ainda assim, como mostra o gréfico, o comprometimento de renda permanece préximo das
maximas observadas em 201, mesmo com a exclusdo desses dois componentes. Esse
fendmeno pode ajudar a explicar a recente desacelerag&o do consumo e até apontar para

um cendrio de moderacdo adicional & frente.

Fonte: BCB, Turim 6
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Mercados

s

ndices de a¢des mais expostos & |IA mostram recuperagdo parcial em agosto

Performance dos indices ligados aIA no ano
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Os ativos mais expostos & tese de Inteligéncia Artificial sofreram correg8es expressivas em
julho, apds um periodo de forte valorizag&o no primeiro semestre. O movimento atingiu tanto
o setor de semicondutores nos Estados Unidos, representado pelo ETF SOXX, na linha verde
clara, quanto mercados com elevada concentragdo de empresas ligadas & cadeia de

tecnologia, como a Coreia do Sul, representada pelo KOSPI, na linha azul escura.

A recuperag¢do observada em agosto sugere que, apesar do ajuste de precos, a tese
estrutural de expansdo da demanda por semicondutores e capacidade computacional
permanece preservada. Ainda assim, a recuperagdo até o momento foi pequena diante da

magnitude da queda registrada em julho.

Fonte: Bloomberg, Turim 7



Mercados

Juros

Taxas de longo prazo seguem elevadas em meio & maior oferta de titulos

Taxas de juros nominais de longo prazo
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As taxas de juros de longo prazo nas economias desenvolvidas permanecem elevadas,
refletindo a persisténcia da inflagdo, o aumento do term premium (o prémio adicional que os
investidores exigem para carregar titulos mais longos) e fatores técnicos relacionados &
maior oferta de titulos de renda fixa, que também tem sido influenciada pela forte expansdo
do crédito destinado ao financiamento de investimentos em infraestrutura de inteligéncia
artificial.

Nesse contexto, a Treasury de 10 anos voltou a negociar acima de 4,5%, enquanto as taxas
para horizontes mais longos atingem niveis ainda maiores. O grdfico ilustra esse efeito por
meio dos forwards (taxas contratadas hoje para janelas que sé comegam no futuro). A linha
laranja mostra a taxa de 10 anos com inicio daqui a 10 anos (10Y10Y), e a linha verde, a taxa
de 10 anos com inicio daqui a 20 anos (10Y20Y). Ambas negociam bem acima da taxa
corrente de 10 anos, no intervalo entre 5% e 6%, evidenciando uma curva bem mais inclinada
do que a observada no passado recente.

O aumento dessas taxas também traz desafios maiores para o financiamento publico, diante
de um custo mais elevado para o servico da divida. N&o por acaso, surgem novas
sinalizagdes de autoridades americanas demonstrando desconforto com o nivel das taxas
nos vencimentos mais longos da curva de juros.

Fonte: Bloomberg, Turim 8
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Juros

Taxas reais cedem, mas permanecem em niveis elevados
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As taxas reais brasileiras, ou seja, a taxa de juros descontada a inflagdo, recuaram nas
ultimas semanas, apds atingirem niveis excepcionalmente elevados na virada de junho para
julho. Nesse periodo, a NTN-B 2030 chegou a negociar préxima de 8,9% ao ano, enquanto
vencimentos mais longos também superaram 8%, patamares historicamente muito elevados.
Como mostra o grafico, houve uma queda relativamente disseminada das taxas ao longo da

curva desde ent&o, ainda que mais evidente nos titulos de menor duragéo.

A queda recente das taxas pode refletir uma combinagdo de fatores, incluindo sinais mais
claros de desacelera¢do da atividade no pais e o aumento da probabilidade percebida de
uma mudanga de governo, com implicagdes fiscais potencialmente favordveis. Por outro
lado, a persisténcia das incertezas fiscais e o nivel ainda elevado dos juros externos podem

limitar uma queda mais acentuada das taxas de juros de longo prazo.

Fonte: Bloomberg, Turim %
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Cambio

Volatilidade cambial segue abaixo do padrdo histérico pré-eleitoral

USD/BRL
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Apesar da proximidade das eleiges presidenciais, o mercado de cémbio brasileiro segue
apresentando comportamento relativamente estavel. Na ampla maioria dos ciclos eleitorais
anteriores, o periodo que antecede o pleito foi marcado por aumento da volatilidade. Neste
ano, porém, esse padrdo ainda n&o se repetiu. O grafico mostra que a cotacdo do real tem
oscilado em uma faixa relativamente estavel, em torno de R$ 5,10, enquanto a volatilidade

realizada de trés meses permanece em patamar historicamente baixo.

Parte dessa estabilidade pode ser explicada por uma combinagdo de fatores, incluindo o
elevado diferencial de juros, termos de troca mais favordveis, sobretudo diante da alta do
preco do petréleo, e um ambiente de délar global mais fraco. Entretanto, uma eventual
deteriorag&o das expectativas em fungdo do cendrio eleitoral pode colocar em risco esse

quadro de estabilidade.

Fonte: Bloomberg, Turim 10
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Bolsas

B Variagdo 12 meses Variagdo Agosto
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Fonte: Bloomberg 11



Indices

Variacio Agosto Valor em Variacao em Variacao 12
31/08/2026 2026 meses

COMMODITIES

PETROLEO WTI 7,5% 91,01 58,5% 42,2%

OURO 9,7% 4.437,38 2,7% 28,7%
MOEDAS (EM RELACAO AO USS$)

EURO 0,8% 116 “11% -0,6%

LIBRA 0,5% 1,35 0,5% 0,3%

YEN -1,5% 159,74 -19% ~-7,9%

REAL -2,2% 5,19 5,6% 4,7%
INDICES

S&P500 2,6% 7.686,14 12,3% 19,0%

FTSE100 -0,4% 10.824,26 9,0% 17,8%

CAC -2,1% 8.334,50 2,3% 8,2%

DAX 2,5% 26.258,11 7,2% 9,9%

NIKKEI 3,0% 66.311,93 31,7% 55,2%
SHANGHAI COMP 4,0% 3.986,30 0,4% 3,3%

BOVESPA -0,3% 177.418,78 10,1% 25,5%
MSCI ACWI 2,6% 1.149,22 13,3% 20,8%
*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg 12
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Disclaimer

Nossas andlises e opinides sdo construidas a partir de um
acompanhamento continuo e abrangente de diversas fontes,
incluindo estudos e relatdrios de alcance global produzidos por

diferentes participantes do mercado .

Todas as opiniBes contidas neste relatério representam nosso
julgamento até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a

qualquer momento.

Este material tem cardter meramente informativo, e ndo deve ser
considerado oferta de venda de nossos servicos ou

recomendagdo de investimento
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