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Setor Externo 
Ao longo do mês de Ju-

nho, o dólar seguiu suportado 
pela atividade econômica resi-
liente nos EUA e pelas altas fi-
nais de juros pelo Fed, mas a 
recuperação de modo geral da 
moeda americana tem sido 
modesta e as operações de 
carry trade (que aproveitam di-
ferenciais de juros entre os pa-
íses) devem continuar.  

O Fed manteve a taxa de 
juros inalterada em junho, mas 
deve aumentar novamente em 
julho e manter viés de aperto à 
frente. O mercado espera que 
o banco central americano 
mantenha o viés de alta e volte 
a subir os juros na reunião de 
julho, uma vez que os dados 
não serão suficientes para in-
terromper o ciclo de alta até lá. 

 
Outro que ainda não 

concluiu o ciclo de alta de juros 
é o Banco Central Europeu uma 
vez que a inflação ainda conti-
nua alta. 

Na China, há projeções 
menores para o PIB em 2023 e 
2024, com tendência estrutural 
de queda no setor imobiliário. 
A manufatura enfraqueceu no 
2º trimestre de 2023: a produ-
ção industrial se expandiu ape-
nas 5,6% na comparação anual 
em abril, apesar da base de 
comparação favorável, e o re-
sultado da sondagem (PMI, na 
sigla em inglês) da indústria de 
transformação caiu nova-
mente, de 49,2 para 48,8 em 
maio. 
Por outro lado, as vendas do 
varejo se mantêm em tendên-
cia positiva, com melhora ge-

neralizada nos serviços de ali-
mentação e no consumo de 
bens.  

 
Brasil 

No cenário doméstico, a 
principal surpresa veio do PIB 
da Agropecuária, impulsio-
nado, principalmente pelas sa-
fras de soja e milho. O setor de 
serviços continuou mostrando 
resiliência, avançando 0,6% na 
margem com ajuste sazonal 
(ante alta de 0,2% no 4º Tri-
mestre de 2022), enquanto a 
indústria recuou 0,1% na mar-
gem. O ritmo de crescimento 
deve moderar nos próximos tri-
mestres, mas ficar acima do 
que se esperava anterior-
mente. 

Ainda neste mês de ju-
nho o Banco Central em sua úl-
tima ata, sinalizou uma redu-
ção da taxa SELIC para o mês 
de agosto, uma vez que a infla-
ção está cada vez mais conver-
gindo para o centro da meta. O 
Boletim Focus já traz a expec-
tativa de SELIC a 12% ao final 
do ano de 2023, ante 12,75% 
,12,50% e 12,25%, nos bole-
tins anteriores. 

Uma eventual flexibiliza-
ção da política monetária de-
verá ocorrer de forma gradual. 
Por um lado, a queda da infla-
ção corrente tem sido impor-
tante. Mesmo que concentrada 
em itens voláteis e bens indus-
triais, a desinflação tende a ser 
repassada para itens mais in-
dexados, pela inércia menor. 
Esses fatores permitirão o iní-
cio de um ciclo de cortes em 
setembro. 

Há ainda uma expecta-
tiva de baixa na inflação no res-
tante de 2023 e, marginal-
mente, mais baixa em 2024.A 
expectativa decorre da menor 
inflação para alimentação no 
domicílio e produtos industri-
ais, com queda de commodities 
e resolução dos gargalos de 
produção, além da expectativa 

de corte de 5% no preço da ga-
solina na refinaria em julho, 
como compensação parcial da 
alta de PIS/Cofins prevista para 
o mês. 

Para 2024, há a projeção 
do IPCA chegando a 4,4%. há 
espaço para maior acomodação 
dos preços de commodities 
agrícolas, o que pode contribuir 
para uma inflação de alimentos 
menor em 2024. Por outro 
lado, eventual aumento da 
meta de inflação ou um mer-
cado de trabalho mais apertado 
podem pressionar a inflação do 
ano que vem. 
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