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WXYZ[\��\]�X]X��Z[\ ��\[ X̂_̀ [abc d��]�e���a�fc abc �[̂ g]ed��Z��eY��\]eh�Y][e�i��j��abc ��k�abc \	���j��abcCD�l60/$)-(5*.'�K�*2-(/'�K�Om9�D Omn Lo�m9mm mHmmn m9mmn p9mmn Om9mmnCD�-)�N*(/$5$3*+,-#�K�Om9�DD pn Lo�m9mm mHmmn m9mmn m9mmn p9mmnCD�q"+,-#�K�l-(5*.'�.-�"5-##'q�K�Om9�DDD pn Lo�m9mm mHmmn m9mmn m9mmn p9mmn?'/*0�C6%.'#�>#/(6/6(*.'# Lo�m9mm m9mmnWXYZ[\�eh[�êer�e[\ ��\[ X̂_̀ [abc d��]�e���a�fc abc e�i��j��abc ��k�abc \	���j��abcCD�D)'2$0$8($'�K�OO pn Lo�m9mm mHmmn m9mmn m9mmn p9mmn?'/*0�C6%.'#�D)'2$0$8($'# Lo�m9mm m9mmn�h��s\]eh[\�d[Y\etY�Z[\ ��\[ X̂_̀ [abc d��]�e���a�fc abc e�i��j��abc ��k�abc \	���j��abc>)3(<#/$)'#�@'%#$G%*.'#�K�OP pn Lo�m9mm mHmmn m9mmn m9mmn p9mmn?'/*0�>)3(<#/$)'#�@'%#$G%*.'# Lo�m9mm m9mmn?'/*0�J0'2*0 Lo�uOHmvuHwxP9mx Omm9mmn
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���STUT V�WUT��XY��ZT� V�WUT�[ZX�W ��Y� ��XY�\�]̂ ��XY�\_^ �̀�LaLb @J<��c�dDKe�&D&Df&!) $# Hg�hiDLjKDLah5aa Hg�hiDdbiDjhi5kb a5ibe Hg�hLiDijL5jd a5ide a5aL/D/D?)3)$) $# Hg�hiDdbiDjhi5kb Hg�hjDikdDljj5dd K5Lde Hg�LbkDhjl5Ld a5kLe Ga5kh/D/Dm&$'# Hg�hjDikdDljj5dd Hg�baDLKKDdKb5kl a5die Hg�LjbDllb5bK a5lhe a5Kd/D/D�.$ , Hg�baDLKKDdKb5kl Hg�baDajaDhKK5ba a5iae Hg�LKDLbb5Lk a5ade Ga5ld/D/Dm& # Hg�baDajaDhKK5ba Hg�baDdhLDdkl5hk a5iie Hg�hldDldh5iK a5jhe a5ad/D/Df2!n# Hg�baDdhLDdkl5hk Hg�baDkjaDLhi5bL a5khe Hg�KLbDjbk5LL a5hae Ga5hh/D/Df2,n# Hg�baDkjaDLhi5bL Hg�bKDajbDklL5al a5iae Hg�bLdDjbh5KL K5ade a5Ld/D/D;#+&, Hg�baDkjaDLhi5bL Hg�bKDajbDklL5al d5jae Hg�KDiKlDjdL5aL b5kKe GK5Lj/D/DLaLh @J<��c�bDje�&D&Df&!) $# Hg�hKDjaKDljj5LK Hg�hhDhkiDkib5bb a5jhe Hg�hjhDkik5ak K5Lae a5Ll/D/D?)3)$) $# Hg�hhDhkiDkib5bb Hg�hhDjkjDabl5dK K5Lbe Hg�hihDbbk5dj K5Khe Ga5KK/D/Dm&$'# Hg�hhDjkjDabl5dK Hg�hbDbldDhkk5jb K5KKe Hg�bkLDljd5lj K5hke a5Ld/D/D�.$ , Hg�hbDbldDhkk5jb Hg�hbDlbdDijh5kh K5aKe Hg�halDKLj5ji a5iie Ga5Kh/D/Dm& # Hg�hbDlbdDijh5kh Hg�hdDahbDLKl5La a5khe Hg�LikDdKj5ik a5iLe a5Kj/D/Df2!n# Hg�hdDahbDLKl5La Hg�hdDhjbDjha5bd a5hLe Hg�hiiDbdj5ka K5Kae a5li/D/Df2,n# Hg�hdDhjbDjha5bd Hg�hdDkjLDKaL5Li a5dLe Hg�hkbDbdd5ki K5aLe a5da/D/D�C#�+# Hg�hdDkjLDKaL5Li Hg�hkDkdhDhjL5kL a5khe Hg�hdiDLkb5jh a5jje a5hk/D/D9)+)%.$# Hg�hkDkdhDhjL5kL Hg�hlDailDlld5aa a5kke Hg�LdhDaab5ai a5kje a5ah/D/D=2+2.$# Hg�hlDailDlld5aa Hg�hlDKbKDdkd5iK a5kbe Hg�KdaDkLa5Lh a5bae Ga5Lb/D/D>#3)%.$# Hg�hlDKbKDdkd5iK Hg�hiDaKjDkki5ak a5kie Hg�bjLDddK5jK K5hKe a5kh/D/DR)I)%.$# Hg�hiDaKjDkki5ak Hg�hiDLjKDLah5aa a5jke Hg�bLjDllh5dK K5KLe a5Kk/D/D



������� ��	
�������������

���
������������ !"#$%&'()��*)�+)�$),&+-$ #�"#$&%�#.+ *&��&�/&$+ $�*)�"#!+)��/0., 1&��#2�/$ 3&*&��1#!� *)$&*&��1#!" 43) �5�126&�$)�/#!�&. , *&*)�/),&�1#$$)'7#�)�3)$&1 *&*)�!7#�8�&��2% *&�/),&�9:;:�<=>?@�>A�5�/),#�+ +2,&$�*)�+&�%&$1&�#2�/#$�B2&,B2)$�*&��)%/$)�&��*)��)2C$2/#�)%/$)�&$ &,D���� !"#$%&'()��* �/#!E3) �5�!7#�*)3)%��)$�)!+)!* *&��1#%#�1#,#1&'7#5�* �+$ .2 '7#�#2�#")$+&�*)�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�#2�B2&,B2)$�#2+$#�3&,#$�%#. , 4$ #D�?2!*#��*)� !3)�+ %)!+#�!7#�1#!+&%�1#%�&�C&$&!+ &�*#��*% ! �+$&*#$�*#�"2!*#5�F)�+#$�*&1&$+) $&5�*)�B2&,B2)$�%)1&! �%#�*)��)C2$#�#25�& !*&5�*#�?2!*#�F&$&!+ *#$�*)�<$8* +#��G�?F<D�H)!+&. , *&*)�#.+ *&�!#�/&��&*#�!7#�$)/$)�)!+&�C&$&!+ &�*)�$)!+&. , *&*)�"2+2$&D����)�+$&+8C &��1#%�*)$ 3&+ 3#�5�2+ , I&*&��1#%#�/&$+)�*&�/#,E+ 1&�*)� !3)�+ %)!+#�*)"2!*#��*)� !3)�+ %)!+#5�/#*)%�$)�2,+&$�)%�� C! " 1&+ 3&��/)$*&��/&$&��)2��1#+ �+&���2/)$ #$)��&#�1&/ +&,�&/, 1&*#�)�&�1#!�)B2)!+)�#.$ C&'7#�*#�1#+ �+&�*)�&/#$+&$�$)12$�#��&* 1 #!& ��/&$&�1#.$ $�#�/$)62EI#�*#�"2!*#D��#� !3)�+ *#$�8�$)1#%)!*&*&�&�,) +2$&�12 *&*#�&*#�/$#�/)1+#�)�$)C2,&%)!+#�*#�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�&#�&/, 1&$��)2��$)12$�#�D�J&$&�&3&, &'7#�*&�/)$"#$%&!1)�*)�2%�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#5�8�$)1#%)!*43),�&�&!4, �)�*)5�!#�%E! %#5�KL�M*#I)N�%)�)�D�=��3&,#$)��)O . *#��)�+7#�)%�H)&,�MPHQND�J&$&�#��14,12,#��"#$&%2+ , I&*&��#.�)$3&'()��R 4$ &�D

;#+&, HS�TUDVKWDXXU5VX HS�TUDLWKDLVT5VV W5YZ[ HS�\DLYVDYVU5LL KL5YV[ L5WZ/D/DLVLL @J<��]�ZDV\[�&D&D&̂!) $# HS�LYDZ\YDKVY5WY HS�LYDKKUDUKZ5XT V5WZ[ HS�YVDVZ\5\X V5LZ[ GV5YV/D/D?)3)$) $# HS�LYDKKUDUKZ5XT HS�LYDX\\DTTT5XV K5\L[ HS�LZVDTVV5\K V5WK[ GV5ZK/D/D_&$'# HS�LYDX\\DTTT5XV HS�LUDT\YDZKK5UV L5VT[ HS�Z\XDVTX5\Z K5W\[ GV5KV/D/D�.$ , HS�LUDT\YDZKK5UV HS�LUDWXUDLTV5ZW K5\Y[ HS�LYWDUYK5LV V5WX[ GV5ZK/D/D_& # HS�LUDWXUDLTV5ZW HS�LWDKZKD\X\5V\ V5UU[ HS�LYKD\VK5VL V5WT[ V5VZ/D/D2̂!̀ # HS�LWDKZKD\X\5V\ HS�LWDXXZDLTT5XW K5VU[ HS�KLZDXTL5LT V5\L[ GV5XX/D/D2̂,̀# HS�LWDXXZDLTT5XW HS�LWDWXXDLXZ5X\ GV5LY[ HS�UUDZZK5TV V5LW[ V5ZX/D/D�C#�+# HS�LWDWXXDLXZ5X\ HS�TVDL\VD\\V5KX V5VZ[ HS�KXYDWT\5XZ V5ZX[ V5ZK/D/D9)+)%.$# HS�TVDL\VD\\V5KX HS�TVDYTYDZUX5VU V5KL[ HS�L\XDLKY5KK V5UV[ V5XU/D/D=2+2.$# HS�TVDYTYDZUX5VU HS�TKDTUVDWZZ5UY K5VV[ HS�\ZKDUTU5\K K5\Z[ V5\Z/D/D>#3)%.$# HS�TKDTUVDWZZ5UY HS�TKDZ\YD\XX5TU V5UL[ HS�YDXLT5WK V5VL[ GV5UV/D/DR)I)%.$# HS�TKDZ\YD\XX5TU HS�TKDWVKDYWW5LK K5VT[ HS�TLYDUYU5XT K5VT[ GV5VV/D/D;#+&, HS�TKDZ\YD\XX5TU HS�TKDWVKDYWW5LK KK5KL[ HS�LDUTTDTTW5YU W5WW[ GK5KT/D/DLVLK @J<��]�\DWK[�&D&D&̂!) $# HS�L\DVWXDW\\5XK HS�LTDXUVDXUV5WZ V5XZ[ HS�TDWYK5UU V5VL[ GV5XT/D/D?)3)$) $# HS�LTDXUVDXUV5WZ HS�LTDYZ\DUXY5YX K5LX[ HS�GKTLDWLT5ZV GV5ZZ[ GK5UK/D/D_&$'# HS�LTDYZ\DUXY5YX HS�LTDWZXDX\U5V\ K5TT[ HS�ZWDKUZ5TW V5LX[ GK5VY/D/D�.$ , HS�LTDWZXDX\U5V\ HS�L\D\ZVDWYU5\L V5YK[ HS�KWTDU\U5YT V5YU[ V5VY/D/D_& # HS�L\D\ZVDWYU5\L HS�L\DWLZDTLX5VU K5LT[ HS�KY\DLLW5\T V5YV[ GV5ZT/D/D2̂!̀ # HS�L\DWLZDTLX5VU HS�LZDVUYD\TZ5UW V5WT[ HS�GLLDZTV5TU GV5VU[ GK5VK/D/D2̂,̀# HS�LZDVUYD\TZ5UW HS�LZDLVXDYKK5VX K5TX[ HS�TDXZU5\Y V5VK[ GK5TZ/D/D
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Setor Externo 
 

O mês de julho foi mar-

cado por decisões significativas 

em política monetária ao redor 

do mundo. O Banco da Ingla-

terra deu início a um ciclo de 

cortes de juros, alinhando-se 

ao Banco Central Europeu, que 

já havia reduzido as taxas em 

junho. De maneira inesperada, 

a China também afrouxou sua 

política monetária, em resposta 

a dados mais fracos sobre ati-

vidade econômica e inflação. 

Nos Estados Unidos, embora 

não tenha ocorrido uma redu-

ção de juros, o Federal Reserve 

sinalizou a possibilidade de um 

corte em setembro. Por outro 

lado, o Japão elevou suas taxas 

de juros pela segunda vez este 

ano, trazendo-as para território 

positivo pela primeira vez em 

décadas. 

Nos EUA, os dados de in-

flação confirmaram uma desa-

celeração gradual dos preços, 

com a desinflação se espa-

lhando, inclusive no item alu-

guéis, que havia permanecido 

pressionado desde o início do 

ano. O dado de junho sugere 

que a tendência de queda da 

inflação pode continuar nos 

próximos meses, possibilitando 

uma redução mais significativa 

na inflação geral e no núcleo.  

No mercado de trabalho, 

houve uma desaceleração mo-

derada, com indicadores mos-

trando uma normalização, em-

bora o crescimento econômico 

continue robusto. Esse cenário 

sugere que o Federal Reserve 

pode iniciar um ciclo de cortes 

de juros em setembro, com 

ajustes graduais, mas man-

tendo a opção de ações mais 

contundentes se a economia 

desacelerar de maneira mais 

acentuada. 

 

Brasil 
 

No Brasil, os dados 

econômicos e de inflação apre-

sentaram surpresas positivas. 

Revisamos a projeção do PIB 

para 2024 de 1,8% para 2,3%, 

apesar das quedas significati-

vas observadas em algumas 

regiões, como o Rio Grande do 

Sul. No entanto, a inflação tem 

mostrado volatilidade, com o 

componente de alimentação in-

dicando uma piora marginal. 

O crescimento econô-

mico robusto tem mantido o 

mercado de trabalho aquecido 

e os salários em alta, o que, por 

sua vez, pressiona os preços 

dos serviços. A depreciação do 

real tem gerado pressão sobre 

os bens industriais e alguns 

itens administrados, além de 

aumentar as expectativas de 

inflação e promover uma maior 

inércia inflacionária. Diante 

disso, o Banco Central adotou 

uma postura mais firme no co-

municado do último Copom, 

tentando conter a deterioração 

das expectativas e promover 

alguma apreciação cambial. 

Contudo, o tom da comunica-

ção do Copom ainda parece in-

suficiente para enfrentar esses 

desafios de maneira eficaz. 
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